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N ota prelim inar
El presente volumen y el simposio con el mismo título, de no­
viembre de 1989, en el cual se basa fueron financiados por el 
Institu to  Iberoamericano del Patrimonio C ultural Prusiano, la 
Fundación Alemana para la Investigación Científica (Deutsche 
Forschungsgemeinschaft) y el Senado de Berlín. Todos los 
trabajos que in tegran el volumen, salvo una excepción, fueron 
escritos originalm ente para el simposio y revisados para  esta 
publicación. En la organización del simposio y en la redacción 
del volumen me ayudaron muchas personas tanto  del Institu to  
Iberoamericano como del Institu to  Latinoam ericano de Berlín, 
especialm ente W era Zeller, Silvia Kroyer y H artm u t Heine, así 
como Patricia Cerda, Alberto Cue, H ans Huber Abendroth, Jo r­
ge Lambuley, M atthias Röhrig Assunção, Michael Thoß, Theo 
Steffens, G ünter Vollmer y Johannes W erner. Sin embargo, 
fueron, sobre todo, los directores del Institu to  Iberoamericano, 
Prof. Dr. Dietrich Briesem eister, Dr. Wolfgang Menge, Dr. Wil­
helm Stegm ann y Prof. Dr. Klaus Zimmermann, quienes gra­
cias a su generosidad facilitaron la realización del simposio y la 




1. L os p ro b lem a s
El presente volumen reúne 14 trabajos de economistas e histo­
riadores que analizan el endeudamiento del Estado central de 
casi todos los países latinoam ericanos. Los estudios enfocan 
com parativam ente tanto la deuda interna, heredada en parte 
de la época colonial, como la externa, contratada después de la 
independencia. Los recursos de la deuda externa, al igual que 
los de la in terna, sirvieron en sus comienzos para  financiar los 
costos de las G uerras de Independencia y, en segundo lugar, 
para  construir la infraestructura y las instituciones de los n a­
cientes Estados nacionales. La deuda externa fue creada no só­
lo por la dem anda de capitales por parte de los nuevos gobier­
nos con sus ingresos insuficientes, sino que fue tam bién promo­
vida por la  presión de exportar capitales, sobre todo desde el 
prim er país industrializado: la Gran Bretaña.
Los estudios aquí presentados abarcan la época del prim er 
siglo de desarrollo de cada nación soberana desde la indepen­
dencia h asta  la gran depresión de la década de 1930. Este pe­
ríodo ha sido menos investigado que el período posterior a 
1929-1930, el cual despertó un mayor interés entre los econo­
m istas, quienes se han ocupado de él como casi único objeto de 
investigación y marco de referencia. Sim ilar al interés acadé­
mico por el endeudam iento externo de la década de 1930, la 
crisis latinoam ericana y m undial de la deuda que estalló a co­
mienzos de la década de 1980 creó una segunda serie de inves­
tigaciones económicas sobre sus causas y consecuencias, prin-
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cipalmente en relación a las grandes naciones latinoam erica­
nas, que en la década de 1970 se habían endeudado en el exte­
rior tranquila  y aparentem ente sin límites, h asta  alcanzar n i­
veles sum am ente elevados en miles de millones de los petrodó- 
lares flotantes. Al recordar las tristes consecuencias sociales 
del empobrecimiento de las m asas en la mayoría de las nacio­
nes, en la década "perdida" de 1980 los éxitos económicos de la 
coyuntura del ligero deficit spending, que había endrogado a 
los políticos en el poder, resultaron mucho más reducidos de lo 
que ellos habían esperado.
Después de las victoriosas G uerras de Independencia, entre 
1822 y 1825, la mayoría de los nuevos gobiernos latinoam erica­
nos había contratado em préstitos externos en el mercado de ca­
pitales de Londres con el fin de pagar las deudas de la guerra y 
m ejorar su posición de poder m ediante la compra de armas. 
Dado que las economías latinoam ericanas crecieron mucho más 
lentam ente de lo que se había esperado, los bonos de estos em­
préstitos no fueron ya servidos después de la prim era depre­
sión m undial de 1825-1826, con la sola excepción de Brasil. Al 
prim er período latinoam ericano de endeudam iento externo 
(1822-1825) siguió uno largo, por lo general de varias décadas, 
caracterizado por la suspensión de pagos y la conversión de los 
intereses vencidos y del capital no amortizado de los bonos ori­
ginales. M ediante las conversiones, las deudas externas de los 
distintos gobiernos subieron nominalm ente, sin que éstos, sal­
vo algunas excepciones, recibieran fresh money. En esas déca­
das los gobiernos tuvieron que recurrir, sobre todo, al endeuda­
miento interno. El segundo período de endeudam iento externo 
en América L atina comenzó entre las décadas de 1850 y 1870 y 
duró h asta  1929, aunque se vio interrum pido por crisis periódi­
cas, suspensiones de pagos de intereses y amortizaciones y con­
versiones subsecuentes de los bonos de la deuda externa. Du­
ran te  esta  segunda fase de endeudamiento externo, los em prés­
titos fueron utilizados principalm ente para  financiar y organi­
zar los diversos servicios públicos (public utilities) y, sobre todo, 
para subvencionar la construcción de vías férreas; es decir, las 
inversiones fueron utilizadas fundam entalm ente para  mejorar 
la infraestructura, fom entar la formación del mercado nacional
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y m odernizar la producción de los respectivos países. E sta  se­
gunda fase del endeudam iento de los países latinoam ericanos 
se vio estim ulada por la mayor integración de sus sectores ex­
ternos, productores de m aterias prim as para la  creciente de­
m anda en los países industrializados dentro de la economía 
atlántica.
A parentem ente, los gastos de la emancipación criolla en las 
G uerras de Independencia de los países latinoam ericanos fue­
ron la razón más im portante para el comienzo de su endeuda­
miento externo e interno. Las deudas fueron el precio que las 
nuevas élites nacionales tuvieron que pagar para  llegar al po­
der, m antenerse en él y construir Estados nacionales. Al igual 
que los liberales en Europa, las nuevas élites criollas desmon­
taron la Hacienda pública de sus países y construyeron E sta­
dos deficitarios, débiles y, en algunos casos además, descentra­
lizados o federales. En estas repúblicas criollas las élites se 
eximieron en lo posible del pago de impuestos, los cuales se h i­
cieron descansar sobre el resto de la población. Por ello, los Es­
tados deficitarios dependieron de los créditos de los comercian­
tes-banqueros nacionales o de recién inmigrados que se aliaron 
con las élites criollas en el poder. Por un lado, las cargas fis­
cales originadas por los créditos internos y externos debilitaron 
a largo plazo al Estado central en su potencial de desarrollo y 
de modernización, e igualm ente -  al contrario de lo que espera­
ban las propias élites -  en su fuerza m ilitar. Por otra parte, los 
acreedores criollos y extranjeros, pero tam bién los funcionarios 
del Estado y los m ilitares, se vieron beneficiados con la deuda 
pública de sus respectivos países.
Ante este panoram a, en los trabajos del presente volumen 
sus autores se proponen describir el conjunto de problemas que 
rodean a la deuda pública en los diferentes países latinoam eri­
canos y, asimismo, dar respuesta a una serie de preguntas pen­
dientes:
¿Cómo están  compuestos los ingresos y egresos del sector pú­
blico y cómo afectó la Hacienda pública a los diferentes grupos 
sociales? ¿De qué ventajas gozaron las élites y qué capas y gru­
pos sociales fueron perjudicados?
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¿Cuáles fueron las formas y las condiciones para  obtener crédi­
tos públicos y qué diferencias hubo en tre los préstam os o em ­
préstitos internos y externos?
¿Qué criterios aplicaron los comerciantes-banqueros de Lon­
dres p ara  medir la solvencia y el crédito de los respectivos go­
biernos?
¿Qué ganancias obtuvieron y qué pérdidas sufrieron los deudo­
res y los acreedores a través de la historia de las conversiones 
de bonos?
¿Existió un  fondo de amortización (sinking fu n d ) p ara  servir la 
deuda pública? ¿Qué deuda fue servida preferentem ente m e­
diante un sistem a de este tipo, la in terna  o la  externa?
¿Cómo fueron utilizados los créditos públicos? ¿Fueron éstos 
consumidos por los gastos corrientes del presupuesto o se invir­
tieron para  obtener en el futuro ingresos mayores? ¿Qué im por­
tancia tuvo la deuda pública en relación con el crecimiento y la 
diversificación de la economía?
¿Qué im portancia tuvo la moneda nacional, en cuanto a su so- 
brevaluación o subvaluación, para adquirir préstam os internos 
y externos, y cuál fue su influencia para  el desarrollo econó­
mico?
¿Qué efecto tuvo, para el servicio de la deuda externa, el lla­
mado problema de la transferencia del sistem a m onetario pro­
pio a otro?
¿Cuál fue la influencia de los acreedores nacionales como grupo 
de presión sobre los gobiernos, y cuál fue el alcance de la p re­
sión de los acreedores extranjeros en el marco de un informal 
im perialism ?
¿Cuáles fueron las consecuencias que experim entaba un país 
deudor latinoam ericano al pasar a la zona de influencia de otra 
potencia hegemónica y acreedora en la época del imperialismo 
clásico?
¿Puede com pararse la  deuda pública de los gobiernos latino­
americanos posteriores a la  independencia con la actual?
¿Qué caminos y qué posibilidades existieron y existen para  la 
liquidación de la deuda pública latinoam ericana?
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2. L os e s tu d io s
La intención del presente volumen es confrontar concepciones 
en torno al endeudam iento público desarrolladas por economis­
tas con descripciones y análisis de casos concretos de naciones 
latinoam ericanas presentados por historiadores. Dentro de esta 
confrontación teorico-empírica Albert Fishlow, como economista, 
subraya la diferencia fundam ental entre las dos formas viables 
de endeudam iento público: entre, primero, em préstitos a corto 
plazo para financiar un déficit tem poral en los presupuestos 
públicos, y segundo, em préstitos a largo plazo para financiar 
inversiones públicas y privadas en la in fraestructura nacional. 
El prim er tipo de em préstitos es de consumo y consiguiente­
mente peligroso, ya que un exceso tanto en el tiempo de un em­
préstito como en la ta sa  de interés representa un gravam en 
fuerte en los presupuestos públicos y el desarrollo económico y 
social. El segundo tipo de em préstitos es de desarrollo y lleva a 
una expansión económica que producirá ingresos adicionales 
para pagar los intereses contratados. Este segundo tipo es 
exitoso siempre y cuando la ta sa  de crecimiento de los ingresos 
públicos y privados obtenidos por las inversiones sobrepase la 
tasa  de interés, de modo que sirvan en una fase posterior para 
la amortización de los em préstitos. En el prim er tipo de em­
préstitos, caracterizado como peligroso, no existe, por el contra­
rio, un aum ento perm anente de la producción.
Fishlow destaca tam bién la diferencia fundam ental entre la 
deuda externa y la interna. La deuda externa necesita, para  el 
servicio de sus intereses y amortizaciones, adem ás de ingresos 
públicos suficientes, moneda extranjera o m etales preciosos, los 
cuales son obtenidos, salvo excepciones, en el comercio exterior, 
sobrepasando el conocido problema de la transferencia (trans­
fer problem) de un sistem a monetario a otro. Por el contrario, 
la deuda in terna  necesita para su servicio únicam ente ingresos 
públicos suficientes en la propia moneda.
M anfred Nitsch exam ina las teorías económicas sobre la 
deuda externa discutidas después de la crisis de la década de 
1980: comienza con el análisis de las concepciones m arxistas, 
poco convincentes, para  continuar después con el modelo neoli-
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beral dom inante, analizado ya por Fishlow, y defendido por los 
representantes del Banco M undial y los de muchas otras insti­
tuciones internacionales y nacionales. Según este modelo, el go­
bierno de una nación en vías de desarrollo se endeuda en el ex­
terior por falta  de ingresos adecuados y de ahorros nacionales, 
entrando así en un ciclo de endeudam iento externo. Adentrado 
en esta  situación, tiene que financiar el servicio de su deuda 
externa aum entando los ingresos estatales y las exportaciones. 
El nivel de los ingresos y los ahorros sigue creciendo h asta  el 
punto en que el gobierno puede am ortizar las deudas externas, 
h asta  que el país se desenvuelve como país acreedor, como los 
Estados Unidos de América después de la P rim era G uerra 
Mundial.
Nitsch analiza tam bién los conceptos de Raúl Prebisch y de 
otros economistas "estructuralistas" o cepalistas de América 
Latina. E stas políticas recom endaban unas reform as económi­
cas estructurales y una industrialización proteccionista con el 
propósito de substitu ir las importaciones. Debido al fracaso ro­
tundo del cepalismo y a las dificultades del modelo neoclásico, 
Nitsch recomienda las teorías de los m onetaristas keynesianos. 
Estas teorías destacan la dominación de las finanzas en compa­
ración con los otros factores de producción y con el mercado de 
mercancías. Recomiendan, como única salida del endeudam ien­
to externo para un país en vías de desarrollo, el camino espino­
so de devaluar la moneda propia en mayor grado que son deva­
luadas las monedas de los países desarrollados, adem ás de for­
ja r  las inversiones productivas para así aum entar las exporta­
ciones.
Analizando las finanzas públicas de tres Estados liberales 
(Argentina, Chile y México) entre 1860 y 1910, Marcello Car- 
m agnani deriva una estrategia presupuestaria común a las res­
pectivas clases dirigentes. E sta  política presupuestaria del li­
beralismo conservador en América L atina consistía en frenar el 
crecimiento de los egresos y en aum entar los impuestos.
P ara  el mismo período de 1860-1930 Rory Miller hace hinca­
pié en la necesidad de distinguir entre el crédito de los diferen­
tes países latinoam ericanos en el mercado de capitales de Lon­
dres. Los bonos de los em préstitos de Brasil, Chile y Argentina
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se m antenían en cotizaciones altas y producían réditos conti­
nuos para  los inversionistas ingleses en comparación con los 
bonos de los otros países latinoam ericanos, que resultaron ser 
especulativos, produciendo así ganancias únicam ente a los pro­
motores de ellos. Después de la P rim era G uerra M undial, la 
plaza de Londres sintió más que antes la competencia de los 
mercados de capitales del continente europeo, de Nueva York e 
incluso de los mercados internos de las naciones latinoam erica­
nas mismas. Así, sucedió que los gobiernos de A rgentina y 
Chile em itieron em préstitos tam bién en la bolsa de valores de 
Nueva York. Miller llega a la conclusión de que las cifras sobre 
la deuda externa de los países latinoam ericanos entre 1860 y 
1930 siguieron siendo defectuosas y contradictorias, y reco­
mienda investigaciones más detalladas que incluyeran la pren­
sa financiera y los archivos de los bancos involucrados.
En todas las grandes repúblicas hispanoam ericanas, los go­
biernos centrales, prosiguiendo la herencia colonial, recurrie­
ron no sólo a em préstitos externos, sino tam bién a los siguien­
tes instrum entos de la deuda interna: préstam os obtenidos de 
otras cuentas de la caja central o de otras tesorerías guberna­
m entales o sem iestatales; contribuciones forzosas; em préstitos 
forzosos; em préstitos voluntarios de la deuda pública interna; 
emisión de vales o pagarés de aduana y, finalmente, de billetes 
de papel moneda.
Samuel Am aral destaca que desde 1821, con el papel mo­
neda, el gobierno de Buenos Aires recurrió a instrum entos de 
crédito público mucho más modernos y menos conflictivos en 
comparación con las contribuciones y em préstitos forzosos en la 
década anterior. Al analizar el enorme crecimiento del endeu­
damiento externo durante la expansión económica de Argen­
tina, en las últim as dos décadas del siglo XIX, Roberto Cortés 
Conde llega a la  conclusión de que ésta  no fue la causa princi­
pal de la crisis de pagos, financiera y bancaria de 1890, como 
h asta  ahora se ha sostenido. Lo fue, más bién, la reacción del 
público argentino que, ante el desorden financiero, retiró sus 
ahorros de los bancos de emisión y se refugió en el atesora­
miento de oro.
18 R einhard  L iehr
Chile, que había cumplido continuam ente con las obligacio­
nes de su prim era deuda externa a partir de 1842, desde la dé­
cada de 1850, con los nuevos mercados para su trigo y su cobre, 
entró, como subraya Eduardo Cavieres, en una nueva fase del 
endeudam iento interno y externo. A partir  de 1880, con los in­
gresos provenientes del salitre, experimentó un segundo ciclo 
de expansión económica y de endeudam iento público.
Brasil sirvió los intereses y amortizaciones de su deuda tanto 
externa como in terna con mayor continuidad que A rgentina y 
Chile, y que cualquier otro país latinoam ericano. Con los ingre­
sos adicionales de la deuda pública, las élites agrarias conser­
vadoras del sureste del país defendieron sus intereses finan­
ciando, como destaca B arbara Levy, los gastos m ilitares de la 
G uerra de Independencia, la formación de las instituciones del 
Estado nacional centralista, la unidad nacional contra las rebe­
liones en las provincias en un  país de dimensiones continenta­
les y la lucha expansionista por la hegemonía en la cuenca del 
Plata, sobre todo durante  la  G uerra de Paraguay (1864-1870).
B arbara Tenenbaum  describe la deuda in terna  de México 
desde finales de la época colonial. P ara  financiar las deudas 
originadas por la G uerra de Independencia y formar las insti­
tuciones del nuevo Estado nacional, el gobierno central mexi­
cano, lim itado por un déficit presupuestario estructural, de­
pendía m ás de los créditos internos que de la deuda externa; 
después de los primeros em présititos ingleses de 1824 y 1825 
no tuvo acceso a nuevos préstam os del exterior, salvo excepcio­
nes, h as ta  1888. E sta  dependencia de créditos internos formó 
un mercado rudim entario de capitales servido por un grupo de 
comerciantes-banqueros o "agiotistas" nacionales y extranjeros. 
Javier Pérez Siller continúa el análisis del crecimiento de la 
deuda in terna  de México causado por el déficit presupuestario, 
que confronta con el de la  deuda externa. Carlos M arichal de­
dica su enfoque al conjunto de la reestructuración de la deuda 
externa e in terna  y a las reformas que dieron comienzo a un sis­
tem a bancario y a la formación de un mercado más moderno de 
capitales, desde la década de 1880 h asta  1910.
Alfonso W. Quiroz estudia la deuda externa e in terna  de 
Perú en la Epoca del Guano, desde su reestructuración, y en la
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época posterior a la G uerra del Pacífico h asta  1914, centrán­
dose, como Carlos M arichal, en las instituciones financieras, 
sobre todo los bancos, y en el mercado interno de capitales.
Para  Venezuela, Susan Berglund describe el desarrollo de la 
deuda pública después de la secesión del país de la G ran Co­
lombia h asta  1870, período financiero caracterizado por el total 
descrédito del gobierno en el exterior e interior debido a las tr is ­
tes consecuencias de una guerra civil.
Finalm ente, Reinhard Liehr estudia la economía débil y peri­
férica de la República Federal de Centroam érica y su Hacienda 
pública deficitaria. Las tensiones políticas perm anentes y las 
guerras civiles en tre los estados centroamericanos aum entaron 
los déficit y, por fin, term inaron con la federación. Por el des­
crédito del gobierno federal, las posibilidades del endeuda­
miento interno eran lim itadas. Los ingresos reducidos del em­
préstito externo se consumieron en gastos m ilitares corrientes, 
dejando a cada uno de los Estados resu ltan tes de la federación 
una herencia de deuda inglesa que ellos — con una sola excep­
ción — traspasaron  de una conversión a o tra h asta  fechas re ­
cientes.
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L atin  A m erican  N in eteen th  C entury  
P ublic Debt: T heory and P ractice
1. In tro d u c tio n
On the eve of the F irst World W ar Latin American countries 
had accumulated public foreign debts aggregating to more than  
two billion dollars. This was not the whole of foreign invest­
ment, by any means. Total external capital was probably more 
than  four times as large, and private applications much more 
rapidly growing from the last quarter of the n ineteenth  century 
forward. W here governments had stood as virtually  the only 
borrowers a t mid-century, in their place by 1913 stood private 
railways, public utilities and other enterprises reflecting both 
direct as well as portfolio investm ent.1
The principal creditor, on both private and public account, 
was G reat B ritain. London was the financial center to which 
Latin, Americans prim arily turned. Paris, as well as Berlin, was 
much more directed to European and colonial lending and the 
pursu it of political influence. New York was to make its large 
scale debut only in the 1920s. This reliance upon B ritain  was 
especially notable for government securities. While less than  
half of total investm ent, the British share in governm ental debt 
in Latin America probably exceeded 80 percent.
Public borrowing in Latin America during the nineteenth 
century was not a tranquil and continuous process. It was char­
1 For our purposes, these orders of m agnitude will do. They come from secondary esti­
m ates th a t are flawed in known ways as estim ates of investm ent; bu t as estim ates of 
debt, the nom inal sum s are obviously closer to the m ark. See Table 1.
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acterized by discontinuity, default and differentiation. Govern­
m ental debt, like private applications, shared in the long swing 
movements of the B ritish economy and capital m arket; it could 
hardly be otherwise: after the mid-century public proceeds pro­
gressively were applied to investm ent in infra-structure, exact­
ly like direct private investm ent in such facilities.
T hat variability is p a rt of the story of the failure of most L a t­
in American sovereign borrowers to service the ir obligations 
continuously. After an  early and nearly universal experience of 
default in  the 1820s -  Brazil was an exception -  virtually  all 
Latin American countries returned  to the better graces of cred­
itors in the 1850s. Yet, by 1913 Peru  had been forced to settle 
its debt by delivering assets to a private corporation; Mexico, 
racked again by in ternal political turmoil, was on the verge of 
default once more; Brazil was to require another funding loan 
to avoid the same fate; and A rgentina had emerged only in the 
late 1890s from a painful restructuring  of its debt.
In th is paper, I hope to provide a theoretical basis for a better 
understanding of the fragility of Latin American borrowing and 
the frequency of default during the n ineteenth  century. Sec­
tion 2 focuses on th a t theory while Section 3 introduces three 
episodes of n ineteenth  century practice. Section 4 provides a 
brief conclusion.
2. T h e o r e t ic a l C o n sid e r a tio n s
It is useful to differentiate two distinct motivations for public 
borrowing. One, short-term  in character, is deficit smoothing. 
Faced w ith a tem porary shortfall in revenues or a tem porary 
increase in expenditures, a strategy of financing the deficit 
may dominate an im mediate adjustm ent. The critical determ i­
nants in the choice are the rates of time preference and of in ­
terest. So long as the former exceeds the la tter, it pays to bor­
row. The reason is th a t a more even pattern  of consumption 
dominates an irregular one.
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The second reason for public borrowing is longer term  in 
character. It is to use public credit, or guarantee, in order to 
achieve lower cost resources for investm ent purposes. In this 
instance, the public sector intervention contributes to more ef­
ficient financial interm ediation and greater investm ent. The 
greater the absence of financial m arkets, and the larger the 
role of the sta te  in direct infrastructure investm ent, the more 
extensive the need for public borrowing. Again in terest rates 
m atter, bu t this time they are to be evaluated against the re­
tu rn  from the productive application of the resources.
Figure  1: Revenue and D evelopm enta l  Borrowing 
A. R evenue  Borrowing
E x p e n d i t u r e s  
in Year  2
E x p e n d i t u r e s  
in Year 1
B. D evelopm enta l  Borrowin '
E x p e n d i t u r e s  
in Year  2
E x p e n d i t u r e s  
in Year  1
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Figure 1 helps to distinguish between these cases. Panel A 
shows revenue borrowing to smooth public expenditure be­
tween two periods. For exogenous reasons related  to some ex­
ternal shock, expenditure capability next period will be greater 
than  now, defining the initial pair, E 1; E2. Given th a t there is 
dim inishing substitution between these expenditures and th a t 
the in terest rate , m easured by the angle em anating from the 
initial equilibrium, does not exceed the m arginal ra te  of substi­
tution, there is a superior couplet, E-,*, E2* th a t can be attained. 
I t pays to borrow the difference between Ej* and E-, and repay 
it w ith in terest in the next period. But there is no perm anent 
gain in production.
In Panel B we consider development borrowing. Now there is 
a transform ation curve relating expenditure capability in the 
two periods. If there is investm ent, m easured as the difference 
between actual and potential expenditures in the first period, it 
yields a positive re tu rn  in the second. So long as the re tu rn  ex­
ceeds the in terest ra te  a t which one can borrow, it pays to in ­
crease investm ent in the first period. T hat surplus is shown in 
the figure as E2* - E2. The yield on public investm ent will liqui­
date the debt while leaving a dividend for expenditure in the 
second.
Thus far the em phasis has simply been on borrowing regard­
less of source. The need for external ra th e r th an  in ternal bor­
rowing originates in two circumstances. One is a lack of suffi­
cient in ternal resources, which may be expected to reflect itself 
in higher domestic rates of interest. The other is a need for for­
eign exchange to balance the foreign accounts. Ex post, foreign 
lending will create its own dem and for imports; th a t is one of 
the motivations for creditors to extend such credits. But ex 
ante, governments undertaking large investm ent projects also 
understood the im portance of having foreign exchange avail­
able to pay for the rails, locomotives, engineering services, etc. 
th a t were p a rt of the cost of railway construction, for example. 
Even if surplus savings were available domestically, they could 
not be applied productively in the absence of im port capacity.
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Foreign ra th e r than  in ternal borrowing sets up a dual tran s­
fer problem. F irst, governments m ust secure the required debt 
service in domestic currency. Then public authorities m ust 
convert these prim ary surpluses available for debt service into 
foreign exchange to meet their external obligations. Thus they 
m ust be able both to tax adequately to generate the fiscal su r­
plus as well as to have the capacity to transfer it abroad. An 
in ternal debt is conceptually differentiated only by its service 
in domestic currency; when it was denom inated a t issue, as gov­
ernm ents sometimes did, in gold, it is not different from a debt 
contracted in London. All the rest is a false accounting distinc­
tion, which has no additional juridical merit; foreign purchasers 
of such obligations have the same recourse to in ternational law 
and political pressure, as was exemplified in Latin America se­
veral tim es in the nineteenth century.2
Where in ternal debt potentially can be substitu ted  by domes­
tic currency issue, foreign debt cannot, if foreign exchange is 
the key necessity. Governments choose in ternal debt ra ther 
than  m onetary expansion in order to elicit voluntary savings in 
preference to an inflation tax and forced savings. In the end, 
the inflation tax can be evaded and its collection limited by pub­
lic unwillingness to accept currency. However, it is im portant 
to note th a t Latin American governments frequently had resort 
to increases in m onetary issue when faced w ith deficits. No 
Latin American country managed a perm anent conversion to 
the gold s tandard  th a t would have imposed much greater 
in ternal discipline and lesser domestic inflation. Even w ith the 
silver standard  there was a continuing depreciation vis-a-vis 
gold a t the end of the century.
External debt brought w ith it new responsibilities to earn 
foreign exchange through expanded trade. It also m eant sus­
ceptibility to external creditor pressures as well as exposure to 
varying conditions in international capital m arkets. But these 
liabilities were offset by a determ ining reality. In terest rates
2 This is another pitfall in the estim ates of foreign public debt th a t most estim ates do 
not consider.
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for foreign borrowing, high as they m ight be, were much lower 
than  those available locally. Latin American countries were 
capital poor, if resource rich. The public sector needed funds if 
it were to fulfill its role in encouraging investm ent. There was 
a fu rther effect of public creditworthiness in a ttracting  addi­
tional foreign investm ent in private activities.
Borrowing did not, and need not, always yield a happy re­
sult. M istakes of over-borrowing, and over-lending, are easily 
made when an uncertain future is a t stake. In fact, these were 
compounded by explicit fraud perpetrated  by dishonest officials 
and bankers a t the height of m arket enthusiasm . Neglecting 
those aberrations, we can consider the critical factors which in 
theory determ ine w hether resort to external public borrowing 
is likely to yield success or not.
We can formalize some of these viability conditions in more 
detail. For revenue borrowing, the critical necessity is the do­
mestic capacity to generate future revenue surpluses indepen­
dently of the contribution of the borrowed funds. By presum p­
tion, the la tte r  are prim arily directed to consumption needs. 
U nderlying such capacity m ust therefore be a cyclical reversal 
in either revenues or outlays. In the former case, it may be re­
covery in trade or, more generally, economic activity from a 
tem porary adverse shock; in the la tter, reduction of extraordi­
nary outlays on w ar can provide the necessary surplus.
Only exceptionally would a ratio of debt to revenues in ex­
cess of unity  be prudent for revenue borrowing. Firstly, optimal 
debt itse lf would be less than  the short-fall in revenue (or in­
crease in expenditure) since in future periods there would have 
to be a corresponding adjustm ent the other way. To sustain  an 
even consumption path  one cannot fully compensate for the ad­
verse shock. Secondly, such a rule allows for compensation for 
several years of below average performance, say four years of 
more than  25 percent in each year. Thirdly, subsequent service 
of the debt, a t the expense of other expenditures would rarely 
be feasible a t higher ratios. Debt service easily could reach ten 
percent of actual proceeds, given the discounts a t which securi­
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ties sold, and reallocation of ten  percent of la ter average outlays 
is a considerable task  for most governments.
For developmental borrowing, one m ust take into account 
the re tu rns achieved from public expenditure. The setting is 
thus dynamic ra th e r than  static. One solvency rule is th a t the 
ra te  of growth of public revenues exceed the in terest rate. In 
these circumstances it is even possible to achieve a stable, m ax­
imum debt-revenue ratio under conditions of continuous public 
prim ary deficits. T hat lim iting ratio would be given by d/(rg - i), 
where d is the deficit as a ratio of revenues; rg is the ra te  of 
growth of revenues; and i is the rate  of interest. A continuous 
5 percent deficit, w ith revenues growing a t 6 percent annually 
and in terest ra tes a t 4 percent, would thus transla te  into a lim ­
iting debt-revenue ratio  of 2.5. The 6 percent annual increase 
in debt -  4 percent from in terest and a 2 percent prim ary deficit 
(5 percent of revenues divided by 2.5) -  is exactly offset by the 
growth in revenues.
But as in terest ra tes rise relative to revenue growth, the lim ­
iting ratio becomes very much larger and creditors lose confi­
dence in the ability to cover progressively higher debt service 
charges tha t, in turn , are entirely financed by new debt. Here it 
becomes clear how variation in supply affects the outcome. An 
inability to continue to borrow exposes the debtor to finding re ­
sources oneself, and the former prim ary deficit m ust become a 
surplus. If the debtor cannot achieve such a surplus, then debt 
cannot be serviced even if the long-term position is stable.
If in terest ra tes exceed revenue growth, as for much of Latin 
American n ineteenth  century borrowing they did, a less de­
manding rule for stability is possible. If prim ary surpluses are 
earned to pay some fraction of debt service w ithout resort to 
borrowing to cover them , it is possible to a tta in  a stable debt- 
revenue position. We can w rite the change in the debt-revenue 
ratio as follows: AD/R = (i - r g) D/R - s, where s is now the pri­
m ary surplus as a ratio of revenues. A regular surplus of 5 per­
cent now combines w ith an in terest ra te  of 6 percent and reve­
nue growth of 4 percent to yield a stable debt-revenue ratio of
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2.5. However, note again th a t the earlier em phasis upon regula­
rity  of lending is now joined to continuity of surplus generation.
These calculations speak to the in ternal transfer problem in ­
dependently of the external. Governments, coping w ith foreign 
creditors, enjoyed no such luxury. They had to effect paym ent in 
foreign exchange. Because of non-adherence to the gold stand­
ard and hence an inconvertible currency system, the ra te  of ex­
change became a central determ inant of debt service capacity. 
When real exchange became dear, as it did when the balance of 
paym ents deteriorated, the costs of servicing the debt also rose 
and put additional stra in  upon the public sector. The same 
would not be the case when exchange ra tes deteriorated as a 
resu lt of domestic m onetary issue; for then, if governm ental rev­
enues increased proportionately, there would be the m eans to 
effect the foreign transfer. This distinction is frequently ignored 
in some narrative accounts th a t focus on the nominal rate.
As private foreign investm ent increased in im portance in the 
la tte r p a rt of the nineteenth century, its contribution to the bal­
ance of paym ents through capital inflows actually exceeded 
public sector influence. There was in addition the evolution of 
export earnings and the term s of trade th a t also played a role in 
determ ining the exchange rate. Thus the whole constellation of 
economic forces, and not only the evolution of the public sector, 
played a significant role in the ability to service foreign public 
debt once the external transfer problem is taken into account.
One can capture an im portant component of these forces, the 
balance of trade, by extending the earlier discussion to utilize 
the overall foreign capital-export ratio  as a m easure of country 
creditworthiness. Then, instead of lim iting atten tion  to reve­
nues, we can now write for the change in the foreign capital-ex­
port ratio, AKf/X = (i - r x) Kf/X - 1, where rx is the ra te  of growth 
of export earnings and t  is the trade and non-factor service su r­
plus. The evolution of the foreign capital-export ratio  thus criti­
cally depends on the relationship between in terest ra tes and 
the ra te  of growth of exports. If in terest ra tes are less than  ex­
port growth, it is possible to finance a continuing transfer of re­
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sources consistent w ith a lim iting ratio of capital to exports; if 
the reverse holds, then export surpluses m ust be generated to 
provide a m eans for servicing a t least some fraction of external 
obligations. The reason why so m any countries in Latin America 
in the n ineteenth  century had to sustain  a surplus of exports 
over im ports now becomes clearer. It is a mistake, however, to 
call this surplus an export of capital; capital export is m easured 
by a surplus on the current account as a whole, including in ter­
est paym ents, and not on the trade account alone.
These theoretical principles can be utilized to examine in clos­
er detail several features of the nineteenth century Latin  Amer­
ican experience. Before doing so, I wish to extend the distinc­
tion between revenue and developmental borrowing to serve as 
a more focused basis for in terpreting th a t history. I w ant to sug­
gest th a t default for public revenue borrowers was more prob­
able because of more easily violated lower lim its of debt-service 
capacity in the absence of an increasing revenue base. Such de­
fault would be treated  more politically in its attem pted resolu­
tion, moreover, because there was a presum ption of in ternal fis­
cal inadequacy as its cause. Debt relief would be expected be­
cause it was the best one could do, but it would bring w ith it a 
higher degree of supervision and control. Capital m arkets could 
be expected to take a dim view of new lending prospects for 
some time.
By contrast, development borrowing would be more success­
ful in perm itting the construction of an infrastructure and the 
integration of countries into an expanding world economy. De­
fault, when it occurred, would be more related to an external 
transfer problem than  an in ternal one. Its resolution would be 
associated w ith debt consolidation and extension of new credits. 
Par excellence, it was a m atter of tem porary liquidity ra ther 
than  perm anent insolvency. Economic growth could be counted 
upon to reinforce creditworthiness and capital m arkets would 
be more willing to extend new credits.
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Purpose Consumption Investm ent
Source of Repayment Reduced Future 
Expenditure
Revenue Growth
Probability of Default High Low





Probability of Intervention High Low
Future Access to 
Capital M arkets
Im paired U nim paired
Figure 2 sets out th is differentiation in tabu lar form. It ap­
plies, as does th is discussion as a whole, to the larger global 
process of capital flow in the nineteenth  century and not to L at­
in America alone.3 But it is now necessary to square these prin­
ciples and hypotheses w ith the Latin American n ineteenth  cen­
tu ry  historical experience.
3. P r a c tic e
Three phases of nineteenth century Latin American public bor­
rowing will be considered: the initial debt contracted in the 
1820s, the crisis of the 1870s, and the Argentine and Brazilian 
defaults of the 1890s.
3 For a  more general discussion of capital flows, see Fishlow (1985a).
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a. The 1820s
Table 1 refers to the first of these historical episodes. It pre­
sents the face value of the bonds initially sold in London, the 
resources actually received, the effective ra te  of in terest and 
am ortization, and the debt-revenue ratio. The implicit debt 
service cost as a fraction of public revenues is the product of 
the last two.
Table 1: External Public Debt in the mid-1820s 












A rgentina 1.0 0.6 8.6% 1.9C
Brazil 5.1 3.0d 8.4% 4.6e
Chile 1.0 0.6 8.6 % 3.2e
Mexico 5.3 2.5 8.0 % 2.2®
Peru 1.8 1.4 7.2 % 1.8
Gran Colombia 6.8 5.9f 6.9 % > 10
a After deduction of initial interest and amortization obligations.
b Interest service calculated on realized value inclusive of initial interest and amortization 
obligations, 
c 1824.
d Excludes the £ 1.5 million Portuguese loan of 1823 which Brazil accepted as a condition for 
independence. This is included in the nominal debt and in annual debt service, 
e Average 1824-25.
f Excludes any adjustment for deduction of initial interest and amortization.
Sources: Argentina: Peters (1934: 13) and Bürgin (1946: 49); Brazil: Estatísticas Históricas, Brasil 
(1987, III: 522, 540, 570); Chile: Molina (1898: 90, 107-108, 205); Mexico: Wynne (1951, II: 5-7) and 
McGregor (1847: 1167); Peru: Wynne (1951, II: 109), Marichal (1989: 28), and Bethell (1987: 243); 
Gran Colombia: Marichal (1989: 28, 30-33) and McGregor (1847: 1243, 1329).
W hat is clear from Table 1 is the high effective in terest ra te  
all Latin American governments paid for the privilege of bor­
rowing in the London m arket. The w orst in th is respect was 
Mexico, whose initial bonds, sold in 1824, fetched only fifty per­
cent of par despite firm pledges of customs duties. As a resu lt of
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a much better price on a second issue, which also retired  a 
fraction of the first at a favorable price, its average cost is 
slightly less than  Chile's. Yet, even the best borrower, Brazil, 
was handicapped by being forced to accept £ 1.5 million in Por­
tuguese obligations as a condition of independence; were th a t 
to be ignored, its term s promised a prem ium  of ju s t about dou­
ble the going ra te  on Consols of a little more th an  3 percent. No 
government could confidently expect to service resources bor­
rowed on such term s, especially when the ir prim ary use was to 
enhance inadequate revenues whose fu ture path  was far from 
positive.
But the in terest ra te  charged was still clearly much lower 
than  the costs of resources obtained locally. Rates of 2 percent 
a m onth for commercial discounts were reported in Buenos Ai­
res, and in ternal debt, despite depreciation, had to be forced on 
unwilling takers. Foreign funds perm itted consolidation of in ­
ternal accounts and an improved fiscal position. It is not acci­
dental th a t local creditors were eager to see placem ent of these 
securities to enhance likelihood of in ternal debt service, and in 
some cases, took a lead role.
Despite the precariousness of these loans, prices of Latin 
American securities nonetheless actually improved through the 
beginning of 1825. One reason was the general euphoria char­
acteristic of financial m arket peaks, in which there seems to be 
no lim it to gain. But an im portant factor was the assured ser­
vice of the bonds as a resu lt of setting aside in itial in terest and 
sinking fund charges for as much as two years. This is w hat re ­
duced realized values to the state, as shown in Table 1, so sub­
stantially. The promised premium on these investm ents was 
thus realized initially. The test of debt service from domestic 
revenues was only to come later.
All governments except Brazil failed it. One of the im portant 
reasons is found in the foreign debt-revenue ratios. These very 
much exceed the level of unity  th a t could be deemed already to 
stretch credulity. P u t another way, external debt service could 
absorb as much as a th ird  of total receipts for these countries.
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Already in difficult financial s tra its  and laboring under in ter­
nal debts as well, there was limited ability to restra in  other 
applications in favor of foreign creditors. Indeed, several coun­
tries continued to run  deficits, bu t now necessarily financed in­
ternally, and a t exorbitant cost. Argentina, not for the la st time, 
increased its inconvertible m onetary issue.
The key aspect of failure was thus lack of fiscal responsibility 
ra th e r than  unreliable access to foreign exchange. Contempo­
raries understood. When Mexico sought access to another for­
eign loan in 1827, "Alexander Baring of Baring Brothers advised 
th a t Mexico first alter its fiscal system substantively before it 
promised to honor commitments previously broken" (Tenen- 
baum  1986b: 29). Although imports fell, sometimes dram atical­
ly, w ith the lack of fu rther finance, and the additional curtail­
m ent of short-term  trade credits to im porters, Latin American 
exports experienced no equivalent contraction. Indeed, the im ­
port contraction, although prejudicing revenues by the reduc­
tion of im port duties, would have facilitated access to foreign ex­
change for debt service, had the domestic resources been at 
hand.4
But they were not. The decision to default did not come easi­
ly. There was a commitment to continued integration in the in ­
ternational economy. Colombia actually borrowed from Mexico 
to meet its April 1826 paym ent after Peru had been forced to 
miss its scheduled payment. But the Peruvian Ambassador's 
decision to reject a short-term  loan from the Paris Rothschilds 
"on the grounds th a t it would prolong the agony but not solve 
the penury of his government" looks wise in hindsight (M an­
chal 1989: 55). No salvation was a t hand in the form of addition­
al credit; domestic austerity  would have been necessary. Other 
countries were soon to follow, w ith the sole exception of Brazil.
That deviation is partially  to be explained by reference to the 
growth in revenue th a t Brazil experienced. Although initial
4 The Argentine case, where exchange ra tes rapidly deteriorated after 1826, is no ex­
ception. There was a nominal devaluation associated with resort to domestic moneta­
ry issue ra th e r th an  an external crisis.
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debt service absorbed some 30 percent of proceeds, by 1828, the 
ratio had  declined to a lower level. Brazil's lower cost of bor­
rowing made feasible its relatively high debt-revenue ratio. It 
was th a t high, one should add, because Brazil absorbed a £ 1.5 
million 1823 loan to Portugal as part of the peace settlem ent.
When it appeared th a t Brazilian service might be in te rru p t­
ed, it was possible to schedule a further loan in 1829 to relieve 
the pressure. Brazil was thus able to benefit from greater in­
ternal tranquillity  em anating from its very different path  to in ­
dependence. For other countries, by contrast, the end of the 
1820s ushered in in ternal political and m ilitary conflict which 
debilitated economic development. Mexico's lower debt-revenue 
ratio could not forestall default. Its expenditures did not allow 
for compression for repaym ent; im mediately after default on 
the foreign loan, an in ternal issue of £ 1.6 million was neces­
sary. Mexico did not have the option of return ing  to the capital 
m arket.
Consonant w ith the revenue default mode, one m ight expect 
foreign creditors to actively involve themselves in efforts to 
promote in ternal fiscal reform. Bondholders' appeals to the 
British Foreign Office for satisfaction of the ir claims were, how­
ever, not m et w ith an affirmative response. Nonetheless, a 
range of incidents and interventions characterized the period 
following default in the 1820s.
To th is subject th a t has aroused considerable debate, I wish 
to add th ree observations. One is th a t the lack of more overt 
intervention to collect outstanding debts, such as was la te r to 
appear in Turkey, Egypt and Greece, owes less to principle than  
other reasons. Specifically, there was not the same overriding 
political/strategic setting in Latin America in the 1830s as in 
the other cases. In addition, countries agreed to recognize their 
in terest arrears, albeit w ith some concession in the ir am ount 
and future in terest rates. This alleviated the losses th a t other­
wise m ight have accrued.
The second point is th a t the instances of intervention are the 
consequence of the very fiscal and political weakness th a t pre­
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vented countries from servicing such debts. In ternal obligations 
could and did provoke cases of representation by foreign am ­
bassadors on behalf of their citizens. The Mexican Diplomatic 
Conventions w ith the force of treaties are exemplary. It was not 
the decision to commit to in ternational integration th a t was at 
the root of the problem, nor could it be expected to resolve the 
fiscal im passe so many countries faced.
Thirdly, the actual paym ents of Latin American countries on 
the resources they received during this first episode of bor­
rowing were better arrangem ents than  they are frequently 
made out. W ith the exception of Brazil, debt service was invaria­
bly sm aller than  initially contracted as a resu lt of renegotiations 
th a t typically reduced in terest rates on in terest a rrears to three 
percent, and in some cases also reduced their outstanding a- 
mounts. Moreover, as argued above, the costs were far less 
onerous than  reliance on in ternal sources th a t were the alterna­
tive. While creditors could manage in several cases to do better 
than  the Consol rate, in others like Mexico and Peru, they did 
perceptibly worse.
The underlying problem in the 1820s was the deficiency of 
revenue borrowing. In the 1870s, during another debt crisis, 
we see an example of Latin American development borrowing 
and consequent different circumstances.
b. The 1870s
After a prolonged period in which little Latin American foreign 
borrowing was possible, most countries were able to re tu rn  to 
capital m arkets in the more buoyant in ternational conditions 
of the 1850s. But their access was limited. The purpose of most 
new loans during th a t decade was to refinance previous unm et 
obligations. D uring the next ten  years and into the first half of 
the 1870s, much larger sums were made available for the first 
time for investm ent in infrastructure. Latin American govern­
ments em barked on a developmental role, catching up w ith the 
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The much increased borrowing -  government debt more than  
doubled in the decade between 1865 and 1875 -  left countries 
vulnerable to the long swing in the in ternational economy th a t 
saw a dow nturn in the 1870s. By 1876 eleven Latin  American 
countries were in default. But perhaps the most in teresting  as­
pect of th is period is the continuing ability of Argentina, Brazil 
and Chile to service their debts, especially in contrast to the 
case of the region's then largest debtor, Peru.
Table 2 provides some of the elements in the explanation. It 
records for these countries the m agnitude of their debt and in­
vestm ent relative to revenues and exports. Several points 
stand out.
Firstly, the successful debtors, as a resu lt of domestic eco­
nomic growth and fiscal prudence, enjoyed both favorable debt- 
revenue and debt-export ratios. Peru was much more unfavor­
able on both dimensions, w ith consequently much greater debt 
service charges both on public sector revenues as well as on n a­
tional foreign exchange earnings.
Secondly, successful debtors all enjoyed a much larger capaci­
ty to finance some of their needs internally ra th e r than  relying 
exclusively upon foreign loans. This was of special importance 
because all th ree countries experienced large increases in m ili­
ta ry  outlays th a t were predom inantly m et by domestic levies 
ra th e r th an  by foreign revenue borrowing. Each was able to 
utilize domestic m onetary issue, bearing no interest, as an im ­
portant part of finance, thereby alleviating subsequent service 
costs. Their more extensive in ternal financial capability aver­
ted any external transfer problem. Export growth slowed in all 
these countries a t the end of the 1870s after better performance 
in the earlier 1870s as Table 2 shows.5 But default did not en­
sue.
Thirdly, all of the successes had enjoyed growing revenues 
from the 1860s on. Peru's high value, non-significant s ta tis ti­
5 The Chilean aberration  is more apparent than  real. Compared to levels in the late 
1860s earnings were substantially  greater in th a t case as well.
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cally, reflects less a steady cum ulation than  a previous sharp 
decline prior to the base for the calculations. I t was relying pri­
m arily upon its seemingly inexhaustible stock of guano depos­
its to underw rite vast expenditures; it was living off its capital. 
As guano revenues became increasingly committed to debt ser­
vice, there was a corresponding effect on disposable sta te  in­
come. A ttem pted fiscal reforms, and diversification into n i­
trates, came too late.
Fourthly, countries were able to avert default despite gener­
ally higher debt-revenue ratios than  those of the 1820s. The 
reason is th a t these successful Latin American borrowers en­
joyed much better borrowing term s in the 1870s than  they had 
earlier. Issues were regularly sold w ith 5 to 6 percent coupons 
a t prices of 90. Peru is differentiated adversely in this respect 
as well. The 1872 loan of £ 22 million was a complete failure, 
w ith a public subscription of only £ 230,000. The net proceeds 
of the issue, after final placement, am ounted to £ 13 million 
(Wynne 1951, II: 119).
Capital m arkets, despite the considerable publicity attached 
to the frauds and excesses in lending to Costa Rica, Honduras, 
Paraguay and Santo Domingo in the Report of the B ritish Se­
lect Committee on Foreign Loans, were able to make distincti­
ons. The four borrowers discussed here accounted for some 70 
percent of public borrowing during the period.
The Peruvian default, th is time, is not a pure case of revenue 
borrowing come to grief as I had categorized the 1876 default 
in my earlier article, "Lessons from the Past." R ather it is bet­
te r described as a combination of consumption and poor invest­
m ent borrowing. Loan proceeds were not committed exclusively 
to refinance and current governmental outlays. The size of the 
Peruvian debt is testim ony to the weight given to attem pted 
modernization through railway construction. U ndaunted by the 
technical difficulties, or the associated cost, the Peruvian gov­
ernm ent confided in the capacities of the American contractor, 
Henry Meiggs, to construct railways into the Andes. I t was an 
expenditure, however, totally unjustified by the potential re­
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tu rns it m ight achieve. Infrastructure investm ent is not in i t­
self an assurance of successful developmental borrowing.
c. The 1890s6
A rgentina and Brazil were the largest borrowers in the next 
upsurge of lending to Latin America in the 1880s. Both experi­
enced debt service difficulties in the 1890s. Their resolution 
illum inates fu rther the distinction between revenue and devel­
opmental borrowing.
Argentina entered upon a rapid decade of development in the 
1880s. Railroad and other investm ent underwrote transform a­
tion from a pastoral into a grain economy. Foreign capital 
played an im portant part in the boom. But so did very expan­
sive in ternal credit creation. Despite large inflows of foreign ex­
change, so extensive was m onetary growth th a t A rgentina was 
forced to leave the gold standard  in 1885. By the end of the 
1880s provincial borrowing abroad was greatly stepped up to 
underw rite the creation of a new national banking system, 
whose development contributed to a more than  trebling of 
fiduciary circulation between 1887 and 1890.
E nthusiasm  for Argentine lending did not survive such in­
ternal economic policies and increasing political uncertainty. 
The Baring Panic was the last stage of waning Argentine cre­
ditworthiness, not the first. It sealed the inability to approach 
the capital m arket for new issues, and increased the impor­
tance of Argentine debt to the stability of the British, and in­
ternational, financial system.
Argentine default was therefore met by an early effort to re­
store debt service. An agreem ent w ith the Rothschild Commit­
tee led to a special Morgan issue of £ 15 million in 1891 to cover 
in terest on national obligations for a period of three years. In­
te rest would be paid by issues of the bonds; more debt would 
solve the debt problem while Argentina adjusted its fiscal and
6 This discussion is drawn from my more extensive trea tm en t in Fishlow (1989b).
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balance of paym ents disequilibrium. The la tte r stood out: the 
trade deficit in 1890 was almost th ree tim es as large as debt 
service obligations.
T hat arrangem ent did not last. A new agreem ent was reached 
in 1893 th a t substitu ted some outright debt relief. The Romero 
settlem ent reduced in terest paym ents for five years and pay­
m ents for am ortization until 1901. In the event, A rgentina 
opted to resum e full in terest paym ents a year ahead of schedule. 
By the end of the decade, A rgentina also succeeded in restoring 
convertibility of the peso a t the then m arket rate. A period of 
very rapid growth followed a t ra tes in excess of six percent a 
year. New flows of foreign capital financed something like half 
of national investment.
Several aspects of this settlem ent are w orth noting. Firstly, 
the degree of debt relief was relatively modest, confined as it 
was to the national debt and for a lim ited period. Much larger 
gains were derived by the de facto failure to service provincial 
and m unicipal debts. Argentina was a development defaulter 
whose rapid expansion of exports and thereby product and rev­
enue would give it the m eans to m eet its obligations.
Secondly, it had been the rapid reversal of capital flows and 
relatively stagnant exports between 1888 and 1891 th a t con­
tributed to the default, ra th e r than  a fiscal collapse. The 1890 
fiscal deficit was sm aller than  in any of the three previous 
years. R ather, the need to compress im ports resulted in 1891 
in an increasing deficit owing to dim inished im port customs 
duties. The recognition of the foreign exchange problem was 
also seen in the imposition of new duties collectible in gold. 
T hat gave the government direct access to foreign exchange.
Thirdly, because it was a developmental ra th e r than  a fiscal 
crisis, it required compression of imports and adjustm ent of in ­
come and wages to restore equilibrium. The real economy, and 
not only financial arrangem ents, was im portant. Once such 
m easures were underway, national credit was quickly restored. 
Government four percent bonds redeemed provincial debts ad­
vantageously, and railroad guarantees were analogously funded.
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In the Brazilian case, there was also expansion in the la tte r 
part of the 1880s. Economic circumstances were complicated by 
political changes. W ith the fall of the Em pire and the abolition 
of slavery came a large increase in the money supply and domes­
tic inflation and exchange ra te  depreciation. These domestic de­
velopments were complicated by the Baring Panic th a t dim in­
ished enthusiasm  for B ritish foreign investm ent in Latin  Ameri­
ca as a whole. But continuing good export performance enabled 
Brazil to service its foreign debt and to extend its domestic ex­
pansion until la ter in the decade. Two loans were floated in 
1893 and 1895 a t five percent, and the la tte r at a price of 85.
The m agnitude of the exchange rate  depreciation imposed 
monetary discipline from 1892 forward. But it was to take full 
effect only in 1898. As a resu lt of deterioration in the balance of 
paym ents Brazil, well after Argentina, contracted a funding 
loan th a t consolidated debt, postponed am ortization and finan­
ced continuing in terest payments. One of the conditions of the 
arrangem ent was a more spartan  economic policy. Correspond­
ing to external finance, it was necessary to reduce domestic 
monetary issue. Unlike A rgentina in 1891, Brazil complied, 
ushering in a deflationary period th a t lasted until 1902.
Brazilian growth thereafter was rapid and benefitted from 
an expanding in ternational economy and foreign investm ent. 
But the real story was a rise in value of exports of 5.4 percent a 
year in value term s, but only 0.1 percent in volume. Under the 
impulse of an excess supply of coffee, Brazil sustained a diver­
sification into the industrial sector in the pre-W ar years.
Brazil's 1898 Funding Loan provided for no in terest ra te  re­
lief. While it stressed in ternal economic policy, the focus was 
much more on the exchange rate  than  upon fiscal revenues. 
Brazil's fiscal capacity is amply indicated by the capacity to live 
up to the Rothschild agreement, generating surpluses adequate 
to retire m onetary issue. New sales taxes and ta riff collections 
in gold contributed to such an achievement.
But the principal point to emphasize again is the central role 
of the balance of paym ents in provoking crisis and leading re­
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covery. But unlike the case of Argentina, capital m arket in s ta ­
bility played no role in the outcome. It was cyclical dem and for 
coffee coupled w ith its oversupply, th a t did in Brazil.
This comparison of the two cases also clarifies another issue. 
Adjustm ent of the Argentine and Brazilian economies was ne­
cessitated not exclusively because of foreign lending, but be­
cause they were integrated into the world economy through 
trade as well. Although Brazil m anaged access to the capital 
m arket, and never actually defaulted, while A rgentina did, 
Brazil nonetheless had to undergo a painful adjustm ent during 
the M urtinho years. Lending could and did exaggerate suscep­
tibility to external shocks, but perhaps above all, it gave consid­
erable la titude for expansionary domestic policy th a t too, was a 
prime factor in the eventual cyclical decline before the next 
wave of recovery.
4. C o n c lu sio n
The nineteenth  century covers long periods of Latin American 
indebtedness and default. W hat we have seen is th a t they were 
not of common cause nor identical consequence. Early on, coun­
tries sought foreign help to finance their current public expend­
itures; this unfortunate beginning continued for some countries 
virtually to century's end. But for others, the beginning of ra il­
way and other public investm ents afforded an opportunity for 
increased investm ent and expansion. This development bor­
rowing helped to finance the needed expenditures for public and 
private provision of infrastructure. Failure was not excluded, 
but when it occurred, it was resolved faster and more effective­
ly than  was the case of revenue borrowing.
Indeed, more effectively than  we have seen in recent years. 
The rhythm s of an expanding global economy, w ith free-trade 
B ritain a t its  center, in conjunction w ith attentive investm ent 
banks, smoothed over the problems of developmental borrowers
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afflicted by growing pains. In the 1980s alas, the slow response 
of the industrial countries to Latin America's debt problem has 
complicated recovery. Ironically, despite the extensive positive 
in ternal reforms th a t have been accomplished throughout the 
region, prospects for the next century still rem ain in doubt. 
History provides a useful perspective on the present.

Manfred Nitsch
E conom ic T heory and L atin  A m erican  
E xternal D ebt
1. In tro d u c tio n
The prolonged debt crisis of the 1980s has given rise to recent 
theoretical debates on the fundam entals of in ternational debt. 
As is to be expected, each of the different schools of economic 
thought adheres to its basic premises, and the resulting  th e ra ­
pies vary accordingly. However, there are some converging 
views as well. This chapter will briefly describe where opinions 
agree and differ. Hopefully this sum m ary will also shed some 
light on the past, even though the discussions of the 19th and 
early 20th centuries are not dealt with. Since most of the au ­
thors in th is volume are distinguished historians but not neces­
sarily professional economists, an effort will be made to keep 
the economists' often barely understandable jargon -  for which 
the Brazilians invented the poignant term  economês - ,  to a m in­
imum. On the other hand, a ra th e r broad range of bibliography 
is referred to and quoted so th a t readers w ith a particular in te­
rest in the pertinent theoretical discussions can find the neces­
sary m aterial. The paper will not go beyond economics into the 
much broader field of "development studies," firstly because 
there is enough food for thought in the field of economic theory, 
"debt" being undoubtedly a genuinely economic subject, and sec­
ondly because topics such as economy-ecology, -culture, -demo­
cracy, -happiness, -values, etc. would each w arran t an essay of 
its own.
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I t would seem particularly  appropriate to s ta r t the survey of 
contemporary theories on debt a t a conference of historians 
w ith a reference to the work of Charles Kindleberger, one of 
the world's leading scholars of economic history, followed by a 
brief sum m ary of M arxist approaches to the problem. The ru l­
ing orthodoxy, i.e., the World Bank's "debt cycle" theory, will 
then be discussed. In  the ir tu rn  Latin Americans have devel­
oped a body of heterodox "structuralist" theorem s which coun­
te r and absorb large parts of the "Northern" doctrines and which 
are indispensable to an understanding of w hat the world looks 
like from the debtors' perspective. Finally, the "Monetary 
Keynesians" are introduced. These are particularly  strong a t 
the D epartm ent of Economics and Business A dm inistration of 
the Free U niversity of Berlin where they form a very active 
"Berlin School," and w ith whom our small group of economists 
a t the interdisciplinary Institu te  of Latin American Studies 
have close contacts and largely identify with.
The debt crisis has not only revived the fundam ental macro- 
economic and political economy approaches to development and 
underdevelopm ent a t the periphery of the world system, but it 
has also enhanced the microeconomic discussion on "institu­
tions" dealing w ith the crisis. Both politically and pragm atically 
the in terests of the individual actors are analyzed w ith regard 
to institu tional change, gaps, hypertrophies, and dynamics in 
search of accommodating m utual in terests ra th e r than  imple­
m enting specific development strategies based upon certain 
macroeconomic doctrines. This article thus ends w ith a short 
resumé, in the light of micro- or institu tional economic theory, 
of some of the suggestions brought up by economists to improve 
the present debt crisis m anagem ent or even to "solve" the crisis.
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2. K in d leb erg er 's  In d u c tiv e  M odel o f  F in a n c ia l C rises
In his pioneering study of financial crises from 1720 to 1970 
and his subsequent work on the crash or near-crash of October 
19, 1987, Charles Kindleberger (1978, 1988, 1989) developed a 
model which he him self sum m arizes as follows (Kindleberger 
1989: 172-173):
One s ta rts  from an autonomous shock to the system th a t alters 
profit opportunities,...it may be the outbreak of w ar or the arrival 
of peace, a good harvest, a bad harvest, a pervasive innovation 
such as the railroad or automobile, a discovery, an oil shock like 
those of 1973 and 1979. The displacem ent can be financial, ra th e r 
th an  real.... W hatever the shock, a reordering of investm ent prior­
ities is called for, an investm ent boom is started , and it may -  I 
avoid saying it m ust -  go too far. The boom may subside by it­
self.... Often, however, destabilizing speculation sets in...there 
may be a panic...to hold the panic...[t]here should be a lender of 
last resort, who m akes money freely available against sound as­
sets.
When applying this pattern  to the debt crisis of the 1980s, 
Kindleberger is prim arily concerned about the U.S.A.'s inabili­
ty and unwillingness to act as "world stabiliser" (Kindleberger 
1989: 312) and about the absence of a lender of last resort. He 
is sceptical w ith regard to "shared responsibility" and doubts 
the ability of the IMF to act as quickly as required in moments 
of panic. His reference to "Basle," i.e., the Bank for In ternation­
al Settlem ents (BIS) as the bank of the world's central banks 
shows, however, th a t he acknowledges the im portant role of 
this ra th e r discreet institu tion which during the 1982 Mexico 
crisis was the fast-moving "fire brigade" bringing together the 
necessary "bridging loans" from its member central banks at 
very short notice (Nitsch 1987, 1989a), i.e., acting as some kind 
of collective lender of last resort.
Kindleberger's analysis is akin to conventional business cy­
cle theories where "growth" and "development" play a second­
ary role, and his inductive method leaves theorists of the var­
ious denom inations somewhat dissatisfied. It is therefore in­
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teresting to examine w hat theoretical economists consider to 
constitute the inner logic of the phenom ena which Kindleber- 
ger so aptly describes and sum m arizes in an inductive manner.
3. M arx ist A p p ro a ch es  to  E x te r n a l D eb t a n d  th e  P r e se n t  
D eb t C risis
In the tradition  of Hilferding (1910) and Lenin (1960 [1916]) 
M arxists have always stressed the exploitative and crisis-, if not 
war-prone character of finance capital exports and the ir logical 
counterpart, debt, on the basis of overaccumulation and under­
consumption in the m etropolitan countries (for Latin  America 
see M arichal 1980 and 1989). The capitalist world system  is 
seen as a hierarchy w ith "hegemonic cycles." In accordance w ith 
Schubert (1985), A ltvater and H übner (1987, 1989) depict the 
present debt crisis, in a m anner highly compatible w ith Kindle- 
berger's view, as an outcome of the U.S. hegemonic crisis:
The in ternal causes of national debt crises may very well vary 
from country to country, but the in ternational debt crisis is a di­
rect product of the transform ation of the U.S. American hegemon­
ic system (Altvater and H übner 1989: 61; all transla tions from 
Germ an and Spanish texts by MN).
The m ain economic indicator of the crisis is the in terest ra te  
which is kept high not only to a ttrac t foreign capital to the 
U.S.A. w ith both its budget and balance of paym ents deficits, 
but also because of the rising risk  prem ium  in a "monetary 
nonsystem" (John Williamson) approaching the characteristics 
of gambling in "Casino Capitalism" (Susan Strange). Their sug­
gested way out which in 1987 still consisted of a "new in te rn a­
tional economic order" (Altvater and H übner 1987: 28; quoting 
Fidel Castro, i.e., h in ting a t a socialist alternative) turned 
more modest two years la ter (Altvater and Hübner: 1989: 67- 
68), w hen only stric ter political intervention and in ternational 
regulation were advocated. Most recently A ltvater (1991) has 
elaborated on the principles which were to guide such global
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regulation, nam ely democratic participation, public discourse 
and control as well as ecological considerations.
For the developing debtor countries, a "net resource transfer" 
towards the North, i.e., a surplus of exports over im ports by 
which the debtors service their obligations, is a highly scan­
dalous phenomenon indicating a drain from the "open veins of 
Latin America" (Eduardo Galeano) ra th e r than  a reasonable 
cure by "growing out of debt" as the IMF tries to suggest (Alt- 
vater and H übner 1987: 22). Franz H inkelam m ert (1988) from 
Costa Rica sharply criticizes the recent export surplus of Latin 
America, comparing the resulting international transfer to the 
M arshall P lan -  only th a t it works the other way round, i.e., 
from the debtor to the creditor.
The paym ent of in terest on a loan is, of course, always a "net 
resource transfer," even a t clearly nonusurious rates, and the 
accounting balance between imports and exports of a country 
can hardly be taken by itself as a reliable macroeconomic indi­
cator of a "drain" (see the devastating criticism of the "myth of 
the resource transfer" by Riese [1986: 170-175]). Otherwise, in­
dustria l countries w ith chronic export surpluses such as Japan  
and Germ any would also have to be categorized as drained and 
exploited. However, there is more than  a grain of tru th  in the 
argum ent, once it is placed against the background of the tra u ­
matic, sudden compression of imports after 1982, the serious 
fiscal problems, the curtailm ent of investm ents, and the con­
com itant inflationary processes which w ent hand in hand with 
the export surplus of the 1980s. T hat is why Hinkelam m ert, 
who is not very convincing when he deduces the debt peonage 
of the Latin  American countries from their recent export su r­
plus, gains credibility when he refers to the sheer impossibility 
of servicing the debt in the face of high in terest ra tes (due to the 
U.S. policies already referred to), to rising protectionism (partic­
ularly w ith regard to the first stages of raw  m aterials m anufac­
turing and other "sensitive" products) and to persistent export- 
promoting policies by Japan , Germany and some of the East 
Asian Newly Industrializing Countries (NICs). Therefore he is 
really arguing th a t the problem lies not so much w ith the net
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transfer per se, bu t in the present environm ent which so d ras­
tically lim its exportation th a t a net repaym ent of the debt be­
comes impossible. In H inkelam m ert's own words (1988: 79-80):
T hat debts are unpayable is not a catastrophe for the creditor, — 
on the contrary. He who can service his debts, repays them  and 
rem ains a free man. However, he who has unpayable debts, loses 
his freedom.... He falls into slavery: The unpayable debts have 
tu rned  Latin America into a Sisyphus who never arrives where 
he w ants to go and who never is allowed to rest.... T hat is why 
the declaration of the debts to be unpayable was a declaration of 
definitive victory for the in ternational banks and the countries of 
the center, whereas it was a declaration of long-term defeat for 
Latin America.
4. T h e O rth od ox  V iew
In contrast to the global political economy inherent in both Kind- 
leberger's and the M arxists' approach, the orthodox view, as 
epitomized by the World Bank's World Development Report 
1985, takes the nation-state as its sole political framework and 
limits itse lf to ra th e r mechanical economics. The leading tex t­
book of development economics, Gerald Meier's (1989: 246-247) 
Leading Issues in Economic Development gives the following ex­
planation to the reproduction of the World Bank's graph (see 
Figure 1):
A borrowing country proceeds through a sequence of growth-cum- 
debt phases.... [W]hen investm ent and government expenditures 
exceed savings and taxes, there is a real resource gap, which is 
filled by an excess of imports over exports in the current account.
The external debt th a t finances the excess imports is the finan­
cial counterpart to the real resource transfer. A developing coun­
try  will therefore proceed through stages in which the resource 
gap, then  the debt, and finally the income level rise. In the la ter 
phase, the resource gap declines first, followed by the debt, while 
the income level continues to rise.... Once savings become greater 
than  domestic investm ent plus the in terest paym ents, the re­
source surplus can be utilized for amortization, and the debt will 
fall...until the indebtedness is repaid.
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Figure 1: Balance of Payments Flows and Debt Stock During the Debt Cycle 
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The historical examples on which the debt-cycle hypothesis 
draws (Siebert 1989) are the U.S.A. between the Civil W ar and 
the end of World W ar I or II as well as post-war Germany, J a ­
pan and -  more recently -  South Korea. Since th is view has 
been, and still is, highly influential as the implicit theory be­
hind public opinion and policies as well as the explicit tool of 
formal modelling in planning m inistries and financing agen­
cies, it calls for a somewhat more detailed evaluation.
The political economy points of criticism have already been 
mentioned -  th a t boom and slump have been global ra th e r than  
national phenom ena over more than  the last two hundred years 
and th a t hegemonic cycles in hierarchical structures ra ther 
than  symmetrical relationships between sovereign nation-states 
as equals have dominated the world economic system. This 
m eans th a t the corresponding willingness and ability of the 
trading and borrowing/loaning partners, assum ed as perfectly 
suitable to the needs of the country in question undergoing the 
debt cycle, cannot be taken for granted.
However, the model is not only problematic in term s of its 
implicit political economy, but also highly doubtful w ith regard 
to its stra igh t economics, particularly to savings and invest­
ment. The classical economists used to conceive savings as 
some kind of fund which was supposed to be the prerequisite 
for investm ent, and it is this approach which still m akes Neo- 
classicists as well as some M arxists (e.g., Schubert 1985: 273) 
prone to the idea th a t domestic savings can and should be 
"supplemented" by external funds to close the "real resource 
gap," w hereas a surplus of savings over investm ent and ex­
ports over im ports would mean a "drain" abroad of real domes­
tic resources. Although th is concept is quite convincing to the 
non-economist and the planning model mechanic alike, because 
in the individual household, the idea of supplem enting one's 
own in ternal "savings" w ith external mortgages to finance a 
housing or any other "investment" is easily understood on the 
microeconomic level, the transfer of this model to the aggregate 
macroeconomic level tu rns out to be u tterly  misleading, once
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the implicit classical assum ption of full employment is relaxed. 
Ever since the "Keynesian Revolution" of the 1930s and 40s, 
aggregate macroeconomic savings are considered a residual, 
determ ined by the more or less autonomous decisions of the in­
dividual firms, households and governmental bodies w ith re­
gard to consumption, investm ent, fiscal incomes and expendi­
tures, exports and imports. Whenever an unused potential of 
idle real domestic resources, including labor, is pu t into play -  
and th a t is, after all, w hat development economics is all about 
-  investm ent and exports cannot be said to be realized a t the 
expense of consumption, bu t should be viewed as income-gener­
ating activities which in tu rn  make possible fu rther consump­
tion and accumulation.
Thus, as countries continue to borrow, i.e., during the debt- 
increasing phases, the model fallaciously insists th a t imports 
are the bottleneck of development. Given the century-old m er­
cantilist view and practical experience of development via ex­
port promotion, th is basic premise should have m et w ith great 
scepticism, but it did not, largely because of the quasi-engineer­
ing suggestion th a t modern investm ents in infrastructure as 
well as factories be viewed strictly in term s of the imported 
m achinery they often require; it was overlooked th a t "invest­
ment" in the economic sense comprises also all kinds of spend­
ing for buildings and other domestic goods which would gener­
ate a stream  of monetary income as well as nonm onetary utility 
in the future. Some imported machinery is certainly crucial for 
the im plem entation of nearly every major development project, 
but the bulk of macroeconomic "investment" is always executed 
w ith local resources. Investm ent and exports are the bottle­
necks of economic development, not savings and imports.
In addition, the proponents of the debt-cycle hypothesis h it 
further difficulties when trying to explain the transition  from 
debt-increasing to -decreasing phases. Siebert (1989) gives the 
following reasons why countries may be stuck a t "half cycle": 
borrowing for consumption, low productivity of capital, worsen­
ing term s of trade and a rise in the real in terest rate. Quoting
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Kindleberger, he mentions G uatem ala as a case for a "cycle of 
debt and default" (Siebert 1989: 225) instead of a "full debt cy­
cle." The blame for not completing the cycle is characteristically 
put on the behavior of the debtor, i.e., his "high time preference" 
or "great impatience," using foreign funds for consumption and/ 
or current budget deficits ra th e r than  for investment.
This argum ent can be criticized not only for its bias against 
the debtor which downplays external factors, bu t for mixing 
two different dimensions: In the first place, consumption and 
deficit financing of current public expenditure is always detri­
m ental to long-term accumulation (not necessarily to short-term  
stabilization of employment), regardless of the state  of external 
accounts; and on the other hand, changes in the stock of net 
debt are always a balance of gross foreign exchange receipts 
and expenditures in which individual loans only form a certain, 
mostly minor part. In macroeconomic term s, the use of the total 
of foreign exchange receipts of a certain period -  export pro­
ceeds, transfers, and loans -  has to be evaluated, since ju s t like 
in a budget, a certain income cannot be directly related to a 
specific expenditure. T hat m eans it is possible th a t despite an 
apparently  consumptive use of a certain foreign loan the rest of 
the foreign exchange income could be used for such highly pro­
ductive purposes th a t the country's economic capacity is greatly 
advanced tow ard becoming a net creditor in the long run. Sim­
ilarly, and more im portantly, the productive use of a particular 
loan does not necessarily mean the enhancem ent of the coun­
try 's economic development when it w astes its other foreign ex­
change resources and/or in ternal resources on consumption 
and imports. I t is always the total of all items on a balance 
sheet which counts, not an individual transaction or item. That 
is also why Fishlow's (1995) distinction between "revenue bor­
rowing" and "development borrowing" may not be as clearcut 
as it looks a t first sight, even though one has to adm it th a t the 
declared or obvious developmental misuse of a specific loan 
usually can be taken as a ra th e r reliable indicator for the gen­
eral m ism anagem ent of the economy.
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The debt-cycle model is not only convenient for the construc­
tion of planning models, for providing the developing countries 
w ith a justification for growth-cum-debt policies and for the 
case-by-case trea tm en t of Third World nations by creditors and 
their clubs and committees, bu t it also serves to paint a h a r­
monious picture of North-South economic interdependence: 
either the capital needs of the South require an export surplus 
from the N orth (e.g., Germany and Japan), or the switch from 
net debt growth to net repaym ent requires increased m arket 
access for the South, i.e., a deficit by N orthern countries (e.g., 
the U.S.A.). Thus it is overlooked th a t com plem entarity is 
ra th e r a North-North phenomenon at the South's expense: the 
U.S. deficit on current account (exports minus imports) is the 
outcome of large capital im ports due to high in terest rates, and 
German and Japanese surpluses are due to export promotion 
and undervaluation policies which -  in a finite world -  force 
their trad ing  partners into a situation of overvaluation of their 
currencies m aking exports more difficult. Seen from this angle, 
the "net resource transfer" abroad from Germany and Japan  
benefits the U.S.A., not the developing countries. Consequently, 
as already pointed out, the highly indebted middle-income 
countries of Latin America confront both high real in terest 
rates, stem m ing from U.S. policies, and structura l export diffi­
culties, except for cheap industrial raw m aterials, like iron ore, 
because of the G erm an and Japanese export bias. These formi­
dable handicaps can only be overcome by considerable debt re­
duction and export drives which successfully conquer world 
m arket shares from competitors and win m arket access from 
established in terests. As the recent GATT talks rem ind us, this 
is hardly to be expected for and from the bulk of the Latin A- 
m erican countries, except perhaps for a small country of s tra te ­
gic in terest such as Bolivia, -  and even here the export drive 
(for coca) cannot a t all be considered to be the outcome of com­
plem entary national interests.
The congruence of the debt-cycle model w ith the theory of 
"modernization" and Rostow's model of "Stages of Economic
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Growth" (Rostow 1960) -  from the "traditional society" and the 
emergence of the "preconditions for take-off to the "take-off' 
w ith its rise in the ra te  of net investm ent, the drive to "m aturi­
ty" and "selfsustained growth" and finally the "mass-consump- 
tion society" -  gives the sequence a certain optimistic and qua- 
si-determ inistic touch. Any obstacle on the path  of progress is 
easily reduced to a stum bling block, and crises tend to be viewed 
as accidents on th a t road ra th e r than  reshufflings of hegemonic 
hierarchies and definite defeats or victories as quoted in the 
preceding pages. W ith regard to the debt issue, th a t m eans an 
obvious bias tow ard considering the present Latin  American 
crisis a "liquidity" problem ra th e r than  one of "insolvency." The 
corresponding therapy includes stretching of m aturities, new 
money, adjustm ent, as well as growth and export policies in or­
der to "grow out of debt." Only in very special cases and under 
extraordinary circumstances is the need for substantial debt 
reduction for individual countries recognized. It should be noted 
ta h t Figure 1 represents an overly optimistic bias even in its 
graphics: the implicit annual in terest ra te  am ounts to only 
3.5 percent; once a realistic real in terest ra te  of, let us say, 
eight percent is assumed, the volume of the necessary trade ac­
count surplus in phase III becomes much more formidable.
On the whole, the orthodox view of debt and development con­
veys a ra th e r harmonious and optimistic picture of the status 
quo and the foreseeable future, and it stresses m anageability 
and m utual in terests over the antagonistic tra its  of the problem.
5. T h e S tr u c tu r a lis t  T r a d itio n  in  L a tin  A m erica
European textbooks about in ternational economics s ta r t off 
w ith the closed, autarchic national economy which, in the case 
of a two-countries, two-goods and two-factors model, opens up 
in order to enjoy the benefits of international trade: each coun­
try  tends to specialize in the good of its comparative advan­
tage, and both are better off once free trade has its way. This
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model, first formulated by David Ricardo (1817), reflects the 
experience of Europe where modern times, enlightenm ent, in ­
dustrial revolution, colonialism, im perialism  and increased 
mass consumption have marched in step w ith the opening up 
of relatively closed traditional agrarian  economies.
However, former colonial regions of the world view history 
differently: modern times begin w ith the traum atic experience 
of colonialism on the victims' side, and ever since "development" 
as well as "underdevelopment" is largely shaped by outside for­
ces, such as price movements, technological breakthroughs, 
new discoveries and world wars. No wonder th a t the W eltan­
schauung w ith regard to international economic relations 
tends to differ substantially  between eurocentric orthodoxy and 
the views from the South.
In Latin America, the United Nations Economic Commission 
for Latin America (ECLA) -  la ter to be renam ed Economic Com­
mission for Latin America and the Caribbean (ECLAC), Span­
ish: Comisión Económica para América L atina (CEPAL) and 
respectively Comisión Económica para América L atina y el 
Caribe (CEPALC) -  took the intellectual and political lead in 
the post-World W ar II era under its first Executive Secretary 
Raul Prebisch (1962 [1949] I.1 Prebisch became famous because 
of his argum ent th a t the term s of trade for the raw -m aterial 
exporting countries suffered secular worsening. Even though 
his statistical basis did not prove to be completely reliable and 
the Korea Boom of the early 1950s seemed to belie his thesis 
shortly after its first publication in 1949, the subsequent slump 
in in ternational commodity prices gave it so much credence th a t 
cepalismo became the dom inant economic doctrine in the region. 
Its debate w ith orthodoxy over the causes of inflation and its 
cures centered around "monetarist" vs. "structuralist" ap­
proaches, the former stressing monetary factors and policies 
and the la tte r s tructu ra l reforms such as land and tax  reforms, 
im port-substituting industrialization, modernization of agri­
1 For a summary of "Latin American Economics" see Fishlow (1985b).
60 M anfred N itsch
culture, regional integration in Latin America and a new in­
ternational economic order. The center-periphery model in tro­
duced by Prebisch was la ter radicalized by the dependencia 
school (see S au tter 1986 and Nitsch 1986 for a survey and a de­
bate on its reception in Germany), before the Southern Cone 
swung tow ard the Right and m onetarist experiments, which 
did not solve Latin America's development problems either. 
Ever since the outbreak of the present debt crisis in 1982, "a 
pragm atic neo-structuralism  appears to be gaining influence 
throughout the region," as Fishlow (1985b: 142) puts it.2 Most 
recently, in view of the crumbling of the E astern  bloc, the pen­
dulum  may even be seen as having again moved toward ortho­
doxy, i.e., more em phasis on m arkets, external openness and 
m onetary considerations can be detected in virtually  all political 
and academic pronunciamientos w ith regard to economic policy, 
without, however, discarding (neo-)structuralism  altogether or 
openly propagating "Chicago Boys" economics, as the Southern 
Cone dictatorships had done in the 1970s.
Foreign exchange constraint has formed a basic tenet of the 
structu ra list as well as the orthodox paradigm, so th a t running 
into debt has generally been seen as an easing of th a t constraint 
ra th e r than  a lure into the debt trap. Even though the more rad ­
ical exponents of structuralism  have raised a great deal of criti­
cism against m ultinational corporations and their behavior in 
Latin America, the positive attitude of nearly all political and 
intellectual Latin American currents toward capital imports 
has made it easy for the N orthern orthodoxy to gain general ac­
ceptance of its message of complementary in terests between 
the export-surplus capital-exporting N orth and the im port-sur­
plus capital-importing "developing" South. Further, Official 
Development Assistance (ODA) gave this arrangem ent an even 
greater appearance of m utuality  and altruism  for develop­
m ent's sake because of the "soft" term s of some of the loans. On 
account of the ir inclination toward cheap money, a certain le­
2 See also Bitar (1988); Ffrench-Davis (1988), Ground (1986); Rosales (1988); Taylor 
and Arida (1988), and Villarreal (1986).
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niency w ith regard to inflation, optimism with respect to the 
active role of the State in promoting development and an anti- 
oligarchic discourse, the structu ralists have had, and still have, 
a hard  time coming to grips w ith m onetary discipline, as well as 
with export promotion. Leaving these "hard" aspects and facts 
of economic life to the "monetarists," however, made the advo­
cates of heterodox approaches and the politicians who tried to 
put them  into practice vulnerable to the criticism th a t they 
either, in fact, applied orthodox stabilization policies or let eco­
nomic m anagem ent slip out of their hands, thus provoking capi­
ta l flight and hyper-inflation.
In the last few years the neo-structuralists have tried to gain 
advances in the monetary field, e.g., developing the theory of 
"inertial inflation" (Pereira and Nakano 1987), and various so- 
called "heterodox shocks" in Latin American countries were 
widely discussed, but B itar's diagnosis of the structu ra list ap­
proach being guilty of an "insufficient incorporation of the fi­
nancial variables" (Bitar 1988: 47) is basically still correct. In 
the following pages an effort will be made to examine the pos­
sible contribution of M onetary Keynesianism to close this gap 
and eventually provide the m issing link.
6. M on eta ry  K ey n es ia n ism  an d  Its A p p roach  to  th e  D eb t  
P ro b lem
In contrast to those who stress the "final demand" and the "fis­
cal policy" side of Keynes, M onetary Keynesians tend to em­
phasize the dominance of the financial over the real goods and 
factors sphere.3 On the micro level, the key agent and sover­
eign of the modern, i.e. monetarized, economy is the w ealth own­
er whose portfolio dispositions according to his or her liquidity
3 See Davidson (1983-84); Kregel (1980); Minsky (1977, 1980); Moore (1979), and the 
Journal of Post Keynesian Economics for the discussion in English, and Riese (1986, 
1989) and his "Berlin School" with Hauptmann (1987); Herr (1989); Lüken-Klaßen and 
Betz (1989); Nitsch (1993); Riese and Spahn (1989); Stadermann (1986), and Tober 
(Ms. 1991) for the German debate.
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preference and risk  propensity determ ine w hether money is 
held or spent, loans are contracted, serviced and redeemed and 
equity instrum ents, such as shares, bu t also all other types of 
participation in equity, are underw ritten, bought, sold and ser­
viced w ith profit shares. Before entering into the discussion 
about the in ternational alternatives for the w ealth owner, we 
should note the typically Keynesian underem ploym ent equilib­
rium  concerning labor and other real resources: the productive 
enterprise will hire only as much labor as is compatible w ith the 
servicing of its  liabilities and equity; its financiers, not its cus­
tom ers nor its  workers have the final say, which m eans th a t 
there is always a cut-off point in the queue of job-seekers.
Figure 2: The Wealth Owner and the Hierarchy of 









Less Developed Country 
(in a Phase of Stagnation)
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In a world of many national currencies the w ealth owners (be 
it a net w ealth owner or an interm ediary such as a bank or an ­
other type of firm in any part of the world and of any am ount of 
wealth) can choose to invest in financial or real assets, and 
w ithin the category of financial assets (including equity in pro­
ductive enterprises), to hold liabilities (financial instrum ents 
including banknotes) of the hegemonic power (e.g. U.S.$), the 
secondary powers (e.g. DM, Yen, F r and £) or of the "developing 
country" or, finally, the "less developed country" (defined here 
in Figure 2 -  for didactic purposes -  as a country undergoing a 
phase of real income stagnation or decrease, w hereas a "devel­
oping country" is defined as a Third World country in a phase 
of growth).
Productive enterprises in the "developing country" can a ttrac t 
the financial m eans necessary for real investm ent, thus provid­
ing income for labor and fuelling the process of accumulation 
and economic growth, only if they can offer a re tu rn  on invest­
m ent which can compete favorably w ith the alternatives, shown 
in Figure 2.
It is a t this point th a t the peculiarities of Third World coun­
tries come into play: the huge in ternational income and tech­
nology disparities are m irrored w ithin those countries by w hat 
structu ralists have called "structural heterogeneity," i.e., the 
apparently peaceful "dualism" of old and new, rich and poor, 
traditional and modern segments of society. At closer inspec­
tion, however, this tu rn s out to be a conflict-ridden, precarious 
hierarchy of dominance and power between social groups and 
classes of various interlinked modes of production and repro­
duction. For a m onetarized economy this m eans high risk  pre­
mium, inflationary pressure, weak government w ith fiscal pro­
blems and foreign exchange control.
Coming back to the alternatives open to the w ealth owners, 
any contract made in the currency of the "developing country," 
let alone the "less developed country," runs the risk  of currency 
devaluation. Treasuries as well as commercial and savings 
banks have therefore introduced indexed bonds or other finan-
64 M anfred N itsch
cial instrum ents in a num ber of countries, thus attracting  
funds which m ight otherwise flee abroad, bu t a t the same time 
m aking the sources of finance for the domestic productive 
enterprises and for public services besides debt servicing more 
expensive so th a t they tend to be sustained by cheap credit and 
inflationary financing, respectively. Nevertheless, once the fis­
cal lim its are reached, the w ealth owners will w ithdraw  their 
funds and -  in spite of foreign exchange controls -  switch into 
convertible currencies. Finally, w ithin the "less developed 
country" only state  enterprises and poor family enterprises in 
the countryside and in the so-called "informal" urban  sector, 
both of which do not function according to the logic of a capital­
ist m onetary economy, rem ain intact. The former have to strug­
gle w ith all the ir well-known efficiency problems, and the la tter 
can only keep on going so long as they are really poor. Money 
as a medium of exchange is, of course, also present w ith the 
campesinos and the urban informales in Latin America, but 
w ith increasing w ealth the microeconomic integration in these 
household-enterprises of labor, land/dwelling and capital under 
the dominance of labor tends to break up when some members 
(typically men) s ta rt to behave as w ealth owners, i.e., investing 
surpluses in lucrative financial and real assets beyond the con­
trol of the family.
The "developing country" is thus particularly  prone to slip 
down the in ternational hierarchical scale into the sta tus of a 
"less developed country" when external debts have accum ula­
ted to such a degree th a t they are unserviceable, exposing the 
exchange ra te  to the risk  of even further deterioration and when 
indexed treasury  bonds and sim ilar instrum ents have led to a 
fiscal crisis which will bankrupt the State on its in ternal debt 
as well. At th a t point hyperinflation m ust be checked through 
m onetary reform and external debt rescheduling or relief, if a 
total collapse of the economy is to be avoided (Ms. Tober 1991). 
The C entral Bank and the Government of the "less developed 
country" will have to regain the confidence of in ternal as well 
as external w ealth owners in order to re tu rn  to the position of
Econom ic Theory an d  L atin  A m erican E x te rn a l D ebt 65
a "developing country." In this process the "state of confidence," 
a key term  in Keynes' General Theory (Keynes 1936: chap. 12), 
plays a significant role, because the w ealth owner's income 
from investm ent equals the sum of the non-pecuniary and the 
m onetary net income from the respective asset. Consequently, 
the m onetary re tu rn  on investm ent in a productive enterprise 
m ust be all the higher when, given the re tu rns and risks of in ­
ternational external investm ent opportunities, confidence in 
stable money and hence government and central bank policies, 
is dem onstrably lowered. On the other hand, nationalist appeals 
can create a certain am ount of non-pecuniary rew ards for do­
mestic w ealth owners, and sanctions can increase the m onetary 
as well as the non-pecuniary "transaction costs" of overcoming 
or eluding exchange controls.
Increased income for w ealth owners, of course, then  opens 
the questions of income distribution, structu ra l reforms and 
democracy. The "state of confidence" for investors is not neces­
sarily best guaranteed in a democratic regime, nor does a mili­
ta ry  dictatorship à la Pinochet or Marcos necessarily inspire 
"confidence." The post-1968 dependentista  topics of capitalism  
vs. democracy and underdevelopment as the fate of the periph­
ery in the world capitalist system (Frank 1968) thus re tu rn  to 
the fore when we confront the implications of the simple portfo­
lio model of Figure 2. After all, Lüken-Klaßen and Betz (1989: 
218) sta te  the purpose of their paper explicitly in dependencia 
terms: "We w ant to show...that the perspective of w orld-m arket 
related dependency can be analytically underpinned by the eco­
nomics of M onetary Keynesianism."
Before tu rn ing  to the question of how to make use of the ben­
efits while avoiding the unquestionable flaws of the depen­
dencia approach, let us look a t the upper parts of Figure 2: the 
w ealth owner can choose to invest in the financial instrum ents 
of the hegemon (if there is one) or of secondary economic pow­
ers. In a stable hegemonic system the key-currency country typi­
cally acts as the world's banker offering high non-pecuniary 
rew ards to its foreign depositors, which correspond to low mo­
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netary  in terest rates, while supplying the rest of the world 
w ith relatively cheap credit and investm ent. T hat was the a r­
rangem ent under the Gold S tandard which, to a great extent, 
was, in fact, a £-Standard (Ford 1962), as well as under the 
U .S.$-Standard in the Bretton-Woods System of the post-World 
W ar II era. The 1970s and 1980s, however, saw the advent of a 
multi-currency standard  (Herr 1989; S taderm ann 1986, and the 
above-quoted M arxist sources) w ith rivalling "strong," fully 
convertible currencies. While the U.S.A. as well as sm aller 
countries such as A ustralia, Italy, etc., by offering high in terest 
rates, were each in a position to a ttrac t foreign capital and not 
scare away local w ealth owners, Japan  and Germany were 
showing high and persistent export surpluses brought about by 
applying policies which have kept their currencies undervalued. 
Both strategies, however, run  counter to the aspirations and 
development necessities of the developing and the less devel­
oped countries, which are put in a situation which require v ir­
tually impossible "adjustment" and "debt-servicing" efforts.
As Riese (1989: 196) emphasizes:
The central thesis is th a t in view of the ir lim ited m onetary and 
productive potential the developing countries are unable to count­
er the  undervaluation strategies of leading industrial countries....
The conditions of the functioning of the world m arket make it  
thus impossible for the developing countries to carry the burden 
of the crisis -  which m eans th a t the strategy of devaluation of the 
developing countries' currencies as propagated by recent academic 
research, as well as the strategy of consolidation of the balance of 
paym ents as the ruling m onetary policy institu tions advocate, are 
bound to fail.
This diagnosis ra th e r bluntly confirms the famous characteri­
zation of economics as a "dismal science"; however, a great deal 
is gained by this sober reasoning, nam ely realism  w ith respect 
to policy prescriptions and evaluations and the well-placed in ­
tegration of monetary and financial variables into the non- or 
anti-orthodox analytical paradigm. In fact, even more so than  
during the 1960s when dependencia became the leading hetero­
dox slogan in Latin America, in the "lost decade" of the 1980s
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w ith its dragging debt crisis, it has become empirically evident 
th a t the asym m etries between Center and Periphery persist or 
grow and th a t the ta lk  about "Newly Industrializing Countries" 
and "The Differentiation of the Periphery" (e.g., H urtienne 1989; 
M ármora and M essner 1989) should not be m isread as a gener­
al re tu rn  to modernization theory and orthodox harmonism.
Academics and politicians alike have been paying increasing 
attention to pyram id climbing w ithin the in ternational h ie ra r­
chy, not so much by the rich OPEC countries w ith their oil rev­
enues, but focussing their analysis on South Korea and the 
other E ast Asian NICs. Although we cannot sum m arize here 
the resu lts of all the very varied studies devoted to the NICs, 
we can refer to the explicitly M onetary Keynesian paper by Al­
fred H annig (1989; see also H auptm ann 1987: 57-61, and Riese 
1986) which should help to understand the policy implications 
of th a t approach.
H annig (1989: 277-278) notes "three central contradictions" 
between the adjustm ent policies of South Korea and neoclassi­
cal theory:
(1) There was m arked, development-oriented protectionism -  in­
compatible w ith liberal m arket theories.
(2) The undervaluation of its currency, implemented by South 
Korea after 1980 signifies a price distortion....
(3) Sim ilar to Japan , South Korea has consciously concentrated 
on technology- and capital-intensive products w ith a high income 
elasticity of demand, i.e., goods which, under the aspect of com­
parative advantage, seemingly do not m ake sense, but in the long 
run  strengthen South Korea's position on the world m arkets and 
satisfy increasing in ternal dem and in the course of a rising pro­
pensity to consume.
The macroeconomic criteria for assessing an economic policy 
strategy or a constellation of m arket forces include not only 
these three -  development- (i.e., investm ent- and export-) ori­
ented ones, i.e., protectionism, currency undervaluation, and 
high-technology exports -  bu t also the development of the in ­
ternal m arket via progressive income and tax policies as well 
as w ealth redistribution, the control of inflationary processes
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under strong political leadership, including adm inistrative 
m easures, and the establishm ent of a functioning financial sys­
tem -  even if South Korea can hardly be seen as a model case 
for liberalization and "get-your-prices-right" policies in the fi­
nancial sector, as some neoliberals would like to present it.
While the world m arkets and the in ternational constellation 
of forces do not perm it an advance on a broad front, an individ­
ual country, especially a small one, can still get through the eye 
of the needle. In  the closing words of Lüken-Klaßen and Betz 
(1989: 263):
Of course, it can happen th a t the dishw asher becomes a million­
aire. But he does so w ithin the framework of a m arket system 
which again and again enforces th a t there continue to be enough 
dishwashers....Sim ilarly, individual countries can, of course, es­
cape from the sta te  of dependency, but not all countries can be 
dragons.
They echo the im portant contribution of W allerstein (1976; 
also Hopkins and W allerstein 1977) to the Center-Periphery 
model of the modern world system: not only for economic, but 
also for political reasons a strictly dichotomic structu re would 
not be viable, since it would obviously condemn the majority to 
a perm anent sta te  of inferiority, and in the presence of exclu­
sively polarizing processes the "Center" could be sure to enjoy a 
perm anent sta te  of bliss. T hat is evidently not the case, so th a t 
a th ird  category, called "Semiperiphery" by W allerstein, is es­
sential for the stability of the system. Indeed, Figure 2 includes 
even four categories of countries, since for m onetary affairs es­
pecially, there is a m arked difference between a hegemonic and 
a m ulti-currency standard  within the group of the "Center," 
while the thresholds between a "developing country" and a "less 
developed country" on the one hand, and a competing bu t "sec­
ondary power" w ith a convertible currency on the other, are still 
large enough to w arran t each an additional distinction, w ithout 
being so large as to exclude a change of status. Such "ex-devel- 
oping countries" of Europe as Spain, Greece and Portugal have 
already undergone it, while Turkey, Cyprus and the other 
Southeast and Central European nations are eager to make
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the transition. On the contrary, nearly all the Latin American 
countries have only experienced the ups and downs between 
the "developing" and the "less developed country" categories.
For the individual country and its policy-makers (and intellec­
tuals) the system  thus leaves a certain degree of hope and room 
for m aneuvering which tends to reinforce its stability  and to 
lend credibility to single-nation paradigm s such as the debt- 
cycle model, -  even though for the rest of the world the fantasy 
of the dishw asher tu rned  millionaire is probably still considered 
to be much less likely than  in one's own country. Seen from the 
outside, the hierarchical model as such is less in teresting than  
the form of the pyramid, its detailed structure, its career p a t­
terns, dominance mechanisms, opportunities of em ancipation 
and cooperation as well as its stability and its inheren t germs 
of w ar and chaos.
To sum up the review of macroeconomic approaches to the 
debt issue, a high degree of com plementarity can be found be­
tween the structu ra list and the M onetary Keynesian schools, 
both of which confront orthodoxy based on neoclassical growth- 
cum-debt models but, a t the same time, accept the global capi­
ta list world economy w ith its benefits and fallacies as it is 
ra th e r than  m easure it w ith the yardstick of "socialist forms of 
social life" and the "project of a new society" (H inkelam m ert 
1988: 80-81) or a fundam entally "new" in ternational economic 
order, as M arxists tend to do. This m eans th a t an am algam a­
tion of structuralism  and M onetary Keynesianism could pro­
vide a ra th e r comprehensive heterodox answ er in analytical 
term s as well as w ith regard to economic policy, even if  such a 
project is not only a perm anent and probably never-ending 
task, but would have to include many essential non-economic 
aspects such as democratic participation, ecological su sta in ­
ability, and social justice. For strictly economic diagnosis and 
therapy, a t present it is probably not easy to find a better set of 
analytical macroeconomic tools.4
4 Luiz G. Beluzzo provides in "Os keynesianos monetários," (Isto é, Senhor, São Paulo, 
July 17, 1991), p. 21, a competent Brazilian response to the "Berlin School" argu­
ments, as exposed in this article.
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7. I n s t itu t io n a l M icro eco n o m ics  an d  D eb t C r is is  
M an a g em en t
The m ain th ru s t of the recent economic literatu re about the L at­
in American debt crisis is, in fact, microeconomic in nature. 
Even famous authors of macroeconomic textbooks such as F i­
scher (1987) and Dornbusch (1989; Cardoso and Dornbusch 
1989; Dornbusch et al. 1989) concentrate mostly on "burden- 
sharing" and institu tional set-ups and reforms when w riting on 
debt m atters. Dornbusch's article on "overvaluation" (1988) 
quite interestingly reveals the uneasiness and undecidedness 
of th is broad-minded economist w ith Latin leanings (but not to 
be counted as one of the M onetary Keynesians) when it comes 
to assessing an exchange ra te  policy on macroeconomic criteria 
between over- and undervaluation. He and E liana Cardoso are 
obviously on much firm er ground when they present their 
"debt proposal" (Cardoso and Dornbusch 1989: 133) which re­
conciles the im mediate in terests of debtors and creditors in or­
der to overcome the present crisis w ithout trying to solve the 
differences in long-term macroeconomic thought.
Their pragm atic solution includes most parts of the "menu" 
offered and dealt w ith in recent debt negotiations: setting  aside 
a certain am ount of foreign exchange for servicing priority 
debts and for buying up, in the form of auctions, claims whose 
owners accept the highest discount; establishing a counterpart 
fund in local currency to be used for financing much-needed pub­
lic investm ent and for debt-equity or debt-loan swaps. They 
complete the list by adding the international "Debt G uarantee 
and Refinancing T rust Fund" to be affiliated to the World Bank, 
as suggested by the Twentieth Century Fund Task Force on In ­
ternational Debt (Dornbusch 1989) and -  in this and/or other 
forms -  by other groups and individuals as well. And finally we 
should m ention the debt-nature or -ecology link which tries to 
connect the protection of the environment, particularly  tropical 
forests, w ith the reduction of debt (Oberndorfer 1989a, 1989b;
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Speth 1987). It would certainly go too far to discuss the whole 
gam ut of debt crisis m anagem ent proposals, but some sugges­
tions m erit special attention in order to show the essentials of 
the microeconomic theory underpinning many of them.
The idea of buying up one's debts through regular auctions 
was elaborated on by Mike Faber in his Dudley Seers Memo­
rial Lecture a t the Free University of Berlin on the Sunday be­
fore the 1988 IMF/World Bank Annual Assembly in Berlin 
(Faber 1988). There he coined the phrase "theory of the second 
worst," which conveys a quite significant understanding of the 
pragm atic politics of debt negotiations, when the participating 
actors begin to move toward an official or silent agreem ent be­
cause all of them  consider the alternatives worse than  the pro­
posed solution, even though nobody likes the outcome. It is 
even more significant for understanding the methodological 
approach of the new institu tional economics, the m athem atical 
expression of which is no longer the infinitesim al calculus for 
arriving a t "optimum," i.e., first-best, or "second-best" solutions, 
but game theory, where two or more players try  to win and/or 
avoid losses by following certain strategies whereby the result 
for each player depends on the behavior of the others, and where 
outright losses are often a t stake.
The "rules of the game" (Dam 1982) evolve and change over 
time in such a way th a t repeated interactions lead to predict­
able behavior. The key concept is the "institution," defined as 
"a set of constraints which governs the behavioral relations 
among individuals or groups" (Nabli and N ugent 1989: 1335). 
Institution-building is thus particularly im portant when con­
stra in ts  lead to a situation in which all of the players in the 
game are better off than  in a situation where each behaves 
freely w ithout the constraint in question. The establishm ent of 
a traffic light is an easily understandable example for success­
ful institution-building.
Another pertinent example relates to juridical norms and in­
stitutions, i.e., in the case of debt to bankruptcy laws and other 
rules related to illiquidity and insolvency of private persons as
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well as business firms, municipalities, etc. The transfer of 
these institu tional arrangem ents to the in ternational sphere 
has been advocated and discussed ra th e r widely,5 but in spite 
of the generally accepted conviction th a t unpayable debts w ar­
ran t a specialized legal procedure in every sta te  and every le­
gal system, very little progress has been made on the in terna­
tional level -  a t least as far as formal agreem ents are concerned. 
W ith regard to de facto arrangem ents, the Brady P lan (Brady 
1989; Kampffmeyer 1989, Devlin and Lustig 1990) has finally 
recognized the need for debt relief, and recent debt negotia­
tions have moved toward bankruptcy-type deals, linking in te r­
nal and external reductions of the overall public debt overhang 
in more or less comprehensive "monetary reforms," as required 
for reestablishing a functioning m onetary economy (Tober Ms. 
1991). The microeconomics of debt reduction is thus directly 
connected w ith the macroeconomics of a m onetary economy. 
However, there is still a long way to go until fair and equal 
trea tm en t (of both debtors and creditors), systems of binding 
sanctions and all the other details which go w ith an orderly 
bankruptcy or composition procedure are a t last firmly estab­
lished. This is true  not only for the in ternational level, bu t also 
for the bankruptcy of central governments when loss-sharing is 
on the agenda, and the unw ritten debts of the social security 
systems and other "invisible" obligations of the sta te  are easier 
to curtail th an  bonds and savings accounts which are often even 
formally indexed. For too many powerful players in the game it 
still seems worse to have constraints than  to be free to act; only 
when one player after the other learns th a t the freedom of the 
rest worsens his situation more than  do generally accepted 
constraints, can the "theory of the second worst" be applied as 
the practical basis for viable institution-building.
To sum m arize, microeconomic institu tional analysis can be 
applied to reconcile the im m ediate in terests of the various ac­
tors involved, regardless of their differing long-term objectives
5 See, e.g., Bacha (1982) and Fishlow (1982); Frank (1987); Kampffmeyer (1987); Mala- 
gardis (1990); Malagardis and Nitsch (1988); Nitsch (1987, 1989b), and Raffer (1990).
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and macroeconomic approaches. How to deal w ith an overbur­
dened debtor in a civilized way presents problems for orthodox 
and heterodox actors and intellectuals alike, and perhaps it is 
here, on the micro level, th a t economic theory can provide the 
most promising tools for policy-makers to contribute to the 
easing of the acute difficulties of developing countries. Equally, 
historians m ight be well advised to see if the tools of in s titu ­
tional microeconomics and game theory can also be useful for 
analyzing the m anagem ent and/or m ism anagem ent of past fi­
nancial crashes and debt crises.
A final cautionary note should be added on the distinction 
between micro- and macroeconomics, since the borderline is 
not as clear as has perhaps suggested in the preceding pages. 
Every macro-economic approach struggles w ith its "microfoun­
dations" and its institu tional implications and varieties, and, 
on the other hand, the "new" institu tional microeconomic ap­
proach does not content itself with the analysis of individual 
actors playing games, but, under the label of "New Political 
Economy," it seriously, and to a certain degree successfully, as­
pires to macro dimensions. T hat is why interm ediate ("meso") 
term s such as "(de)regulation" and "regime" and the correspond­
ing theoretical edifices have become fashionable, including in 
Latin America, and they have provided new and interesting 
stim uli across theoretical boundaries, from M arxism to Ortho­
doxy (e.g., V ath 1989). Those debates, however, have very rarely 
touched explicitly on the debt issue which is why they have 
been left out of this presentation.

II
L a s  F in a n z a s  P u b l ic a s : A m e r ic a  L a t in a  y  
e l  M e r c a d o  d e  C a p it a l e s  d e  L o n d r e s

Marcello Carmagnani
Las fin an zas de tres E stados liberales: 
A rgentina, C hile y M éxico, 1860-1910
Las finanzas públicas de los países latinoam ericanos tienen una 
característica común en el siglo XIX: la presencia de grandes dé­
ficit provocados, según lo han  sostenido algunos estudiosos de 
ayer y de hoy, por un exceso de gastos y por recursos insuficien­
tes. Algunos estudiosos han  visto el tendencial desequilibrio 
entre ingresos y egresos públicos como el resultado de la incor­
poración de las economías latinoam ericanas al mercado capita­
lista y la consiguiente necesidad de construir Estados fuertes, 
"nacionales"; otros lo han visto como el resultado de la domina­
ción sobre el naciente Estado por parte de un grupo notabiliario, 
la oligarquía; y otros, más realistas, lo han  visto como el resul­
tado del carácter "abierto" que asum en las economías latino­
am ericanas a partir de la segunda m itad del siglo XIX (Carmag­
nani 1984). E stas tres posibles interpretaciones tienen un ele­
mento común: relacionan las finanzas públicas con el costo del 
Estado que asum e la clase dirigente liberal. Se term ina así por 
olvidar que las finanzas públicas son el resultado de una políti­
ca presupuestaria caracterizada por la posibilidad de sustitu ir 
ingresos por egresos y viceversa y se pone en cambio el acento 
casi exclusivamente sobre los egresos, los gastos públicos.
Si se observa la interacción entre ingresos y egresos públicos 
en Argentina, Chile y México, notamos que m ientras en el caso 
argentino el déficit público es estructural a lo largo de todo el pe­
ríodo 1864-1915, en el caso chileno y mexicano el fenómeno es li­
mitado al período 1866-1893 para Chile y al período 1867-1894 
para México. Después de 1893-94, m ientras las finanzas chile­
nas a lternan  déficit y activos, las finanzas mexicanas están,
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h asta  la Revolución, perm anentem ente en activo. Tendencial- 
mente en México los saldos activos fluctúan entre un mínimo 
de 4,9 % y un  máximo de 34,3 % de los egresos totales.
El análisis comparado de las finanzas públicas de los tres 
países considerados nos perm ite pensar que el déficit crónico en 
Argentina, la inestabilidad chilena y los saldos activos mexica­
nos apenas perm itieron financiar los gastos corrientes en Ar­
gentina y Chile, m ientras en México se logró incluso reducir la 
deuda pública.
Cuadro 1 : Ingresos y egresos públicos en A rgentina, Chile y México 
(tasas de incremento anual)
Años A rgentina Chile México
Ingresos Egresos Ingresos Egresos Ingresos Egresos
1850-59 _ _ 1,5 1,4 - -
1860-69 5,2 3,7 2,9 3,1 6,9 6,6
1870-79 1,4 -0 ,7 3,2 1,2 5,7 2,3
1880-89 4,9 2,9 1,0 3,5 6,7 17,4
1890-99 16,3 14,0 5,8 6,6 4,1 1,4
1900-09 26,3 23,9 10,6 7,4 6,6 5,1
1910-14 58,7 1,1 1,6 1,0 4,8 5,4
Fuentes: para  Argentina: Anuario, Argentina  (1905-1910); Memoria de 
Hacienda, Argentina  (1880-1919); Anuario estadístico, Argentina  
(1894-1914); Lorini (1910: 111); Registro estadístico, Argentina  (1869-71); 
Schmitz (1894: 198-211); para  Chile: Carm agnani (1971: 197-202); para 
México: Memoria de Hacienda, México (1868-82 [1867-82]); Cuenta del Te­
soro Federal, México (1883-1911).
La observación de nuestros tres casos nos dice justam ente 
que m ientras en A rgentina y Chile la política p resupuestaria se 
caracterizó por un crecimiento de los ingresos no proporcional a 
los egresos, en México la política de presupuesto se caracteriza, 
en cambio, por una más rápida expansión de los ingresos.
La diferencia apuntada es, sin embargo, engañosa pues si ob­
servamos con la debida atención el cuadro 1 notamos que en to-
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dos los países el crecimiento de los ingresos precede, y a un r it­
mo mucho m ás rápido, la expansión de los egresos. El cuadro 1 
nos induce a pensar que la política presupuestaria de los tres 
países tiene una característica común: frenar el crecimiento de 
los egresos aum entando la presión tribu taria . Esto significa 
que existe, no obstante la falta de comunicación y de relaciones 
financieras estables entre los tres países latinoam ericanos que 
consideramos, una cierta idea común de cómo gestar las finan­
zas públicas. E sta  idea común es la doctrina hacendaría liberal 
y en ella tra ta ron  de inspirarse ministros de Hacienda argenti­
nos, como Vicente Fidel López, chilenos, como Miguel Crucha- 
ga, y mexicanos, como M atías Romero.
El objetivo de aum entar la presión fiscal no fue siempre reali­
zable. E sta  circunstancia pone en evidencia una escasa flexibili­
dad de las finanzas públicas y en modo particular de los ingre­
sos estatales, caracterizados por una acentuada rigidez estruc­
tural. Este fenómeno, que nos ilu stra  indirectam ente las dife­
rencias nacionales en el funcionamiento financiero de los E sta­
dos liberales en América Latina, se presenta en forma m ás rígi­
da en A rgentina que en Chile y México. El incremento de los in ­
gresos chilenos y sobre todo de los mexicanos a partir  de los 
años 1890 fue mucho más rápido que el incremento de los in ­
gresos argentinos.
Cuadro 2: Ingresos públicos en Argentina, Chile y México, 1850-1910
(en porcentajes)
Años Argentina Chile México
Aduanas Otros Aduanas Otros Aduanas Otros
Imp. Exp. Tot. Imp. Exp. Tot. Imp. Exp. Tot.
1850 59,0 41,0
1860 60,0 31,4 91,4 8,6 36,4 6,5 42,9 57,1 - - 53,3 46,7
1870 81,0 12,1 93,3 6,8 42,9 3,8 46,7 53,3 58,1 9,2 67,3 32,7
1880 64,1 17,9 82,0 18,0 22,7 4,7 27,4 72,6 54,4 3,5 57,9 42,1
1890 69,5 7,7 78,9 21,1 31,0 46,6 77,6 22,4 53,2 0,3 53,5 46,5
1900 55,8 2,9 58,8 41,2 25,9 45,6 71,5 28,5 42,5 1,2 43,7 56,3
1910 57,2 - 57,2 42,8 31,4 51,9 83,3 16,7 43,8 0,5 44,3 55,7
Fuentes: Véase la  nota del cuadro 1.
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Nos podemos preguntar, a partir de las informaciones que 
presentam os en el cuadro 2, a cuáles factores es reconducible el 
diferente grado de rigidez de las finanzas públicas en nuestros 
tres países. La respuesta está, al parecer, en el alto porcentaje 
de los derechos aduaneros. Sin embargo es ésta una respuesta 
que no da ningún peso al proceso de transform ación que cono­
cen los ingresos, incluso los aduaneros, en nuestros tres países. 
En efecto, en dos países, Argentina y México, los derechos 
aduaneros en los ingresos totales disminuyen progresivam ente 
pasando de 91,4 % a 57,2 % en A rgentina y de 53,3 % a 44,3 % 
en México. La excepción es Chile, donde los ingresos aduaneros, 
por el contrario, aum entan pasando desde un 59 % a un 83,3 % 
de los ingresos totales.
U na mejor explicación del proceso de transform ación de los 
ingresos públicos se obtiene desagregando los derechos adua­
neros. Así notamos que la reducción de la participación de los 
ingresos aduaneros en los ingresos fiscales depende, tan to  en 
A rgentina como en México, de la progresiva eliminación de los 
derechos sobre las exportaciones m ientras en Chile el aum ento 
de los ingresos aduaneros depende de la mayor participación de 
los derechos de exportación de un producto, el salitre, que como 
sabemos no era realm ente un impuesto de exportación sino más 
bien una ren ta  del Estado.
E sta  profunda transform ación de los ingresos no es casual. 
No es una casualidad que el ministro de Hacienda de México 
declare en 1867 que uno de los objetivos de la reform a hacen­
daría era el de no hacer de los impuestos aduaneros la  base del 
sistem a fiscal (Carm agnani 1989: 473-74). Esto significa que la 
progresiva liberación de impuestos a los bienes exportados for­
ma parte  del ideario liberal de favorecer la circulación y aum en­
ta r la  mercantilización de las economías.
El resultado final de la transform ación fue el de estructurar 
en los tres países un sistem a de ingresos públicos dependientes 
de la capacidad de consumo de bienes importados y de bienes in­
ternos. Con otras palabras, el sistem a de las finanzas públicas 
comenzó a funcionar tratando de reducir, m inimizar, la  depen­
dencia de los ingresos de los ciclos del comercio internacional.
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En A rgentina el proceso de progresiva diversificación de los 
ingresos públicos empezó un decenio antes de la crisis de 1890. 
Ya en los años 1880 la disminución de los ingresos obligó a 
buscar nuevos impuestos con el resultado de que en tre 1884 y 
1899, es decir en los años que preceden, acompañan y siguen la 
crisis de 1890, hay una tendencia hacia la progresiva reducción 
de los derechos aduaneros, especialmente sobre las exportacio­
nes, y la introducción de nuevos impuestos sobre el consumo 
interno. Además de in terrum pir el vínculo entre ingresos pú­
blicos y exportaciones, la década de 1880 se caracteriza tam ­
bién por la  tendencial reducción de los derechos aduaneros so­
bre las importaciones. Este último tipo de impuesto, que se h a­
bía revelado decisivo para la expansión de los ingresos es ta ta ­
les en el decenio 1860-1870, se estanca en la década siguiente y 
disminuye en tre 1890 y 1900.
La ru p tu ra  de la interdependencia entre ingresos estatales y 
comercio exterior ilustra  la precisa voluntad de la clase d iri­
gente argentina de reducir la dependencia de las finanzas pú­
blicas del vínculo m ercantil existente entre economía argentina 
y economía mundial, con el preciso objetivo de hacer más com­
petitivas las exportaciones. Viene así a redefinirse el peso del 
comercio exterior en la evolución de la estructura financiera 
pública, peso que pasa de factor determ inante a factor condi­
cionante a p a rtir  de los años de 1890.
La búsqueda de nuevos recursos susceptibles de sustitu ir los 
impuestos sobre las exportaciones y garantizar la expansión de 
los ingresos públicos ilu stra  la capacidad de m aniobra fiscal de 
la  clase dirigente de los últimos decenios del siglo XIX. Si ob­
servamos el cuadro 2, notamos que entre 1880 y 1890 se regis­
tra  un lento incremento de los ingresos clasificados como otros, 
es decir, de ingresos provenientes de actividades no vinculadas 
directam ente con el comercio exterior. E sta tendencia se acele­
ra  a partir  de 1890, con el resultado que ya en 1900 los ingre­
sos públicos no dependientes del comercio exterior representan 
casi la m itad de los ingresos totales.
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La crisis económica de 1890 perm itirá a la  clase dirigente 
argentina completar el proyecto financiero elaborado en los 
años de 1880. En 1890 el m inistro de Hacienda Vicente Fidel 
López presenta al parlam ento un proyecto de ley que establece 
una serie de nuevos impuestos directos sobre el alcohol, la cer­
veza, el tabaco y los fósforos. El mismo proyecto preveía tam ­
bién un im puesto sobre los dividendos y los beneficios de las 
sociedades anónim as argentinas y extranjeras, y sobre los 
contratos de seguro (M artínez 1898: 466; Dorfman 1970: 219).
Cuadro 3: E structu ra  de los ingresos públicos argentinos, 1850-1912
(en porcentajes)
1888 1893 1896 1900 1905 1912
R enta patrim onial 6,8 3,9 7,2 10,6 5,4 3,3
R enta de servicios públicos 3,8 4,5 8,8 6,8 13,1 10,5
Impuestos directos 9,7 7,2 2,5 2,7 2,6 2,4
Herencias 8,2 6,7 2,4 2,5 2,4 2,1
Sociedades anónim as 1,5 0,5 0,1 0,2 0,2 0,3
Impuestos indirectos 79,7 83,4 81,5 79,9 78,9 83,8
Aduanas 74,1 74,8 66,3 53,8 55,7 63,1
Consumos 5,6 9,6 15,2 26,1 23,2 20,7
Fuentes: Anuario, Argentina  (1905-1910); Memoria de Hacienda, Argenti­
na (1880-1919); Anuario estadístico, Argentina  (1894- 1914); Lorini (1910: 
111); Registro estadístico, Argentina  (1869-71); Schmitz (1894: 198-211).
El proyecto presentado al parlam ento en el momento más 
agudo de la crisis económica, tra tab a  de transform ar y moder­
nizar la estructu ra  financiera del Estado. El cuadro 3 m uestra 
que la gran transform ación se hizo privilegiando un sector so­
cial. La transform ación debería haber provocado una expansión 
de los im puestos sobre las utilidades financieras y las ganan­
cias especulativas, circunstancia que no se dio pues, como se 
puede observar en el cuadro 3, los impuestos directos dism inu­
yeron cuantitativam ente entre 1888 y 1893, disminución que
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se acelera una vez superada la coyuntura crítica. Los recursos 
que en el decenio de 1880 se obtenían de los impuestos directos 
se consiguen enajenando el patrimonio del Estado (ventas de 
tierras, derechos sobre los muelles fiscales, ferrocarriles, etc.) y 
de la expansión de los servicios públicos (correos y telégrafos). 
Es ju stam ente la ren ta  de los servicios públicos la que se ex­
pande más rápidam ente m ientras la ren ta  patrim onial se frena 
después de 1900.
Cuadro 4\ E structu ra  de los ingresos públicos mexicanos, 1870-1913
(en porcentajes)
1878-9 1889-90 1893-4 1896-7 1900-1 1905-6 1912-3
Rentas
patrimoniales 2,6 2,6 2,6 3,8 2,6 1,4 0,2
Renta de servicios 
públicos 4,3 3,4 4,3 3,7 5,5 5,3 6,0
Impuestos directos 
D.F. y Territorios 8,8 8,2 8,3 5,2 5,2 9,8 10,5
Impuestos indirectos 
Aduanas 58,7 55,0 42,4 45,4 45,1 47,8 43,5
Consumos 16,8 24,8 36,3 38,4 39,9 39,9 31,8
Fuentes: Memoria de Hacienda, México (1868-82 [1867-82]); Cuenta del 
Tesoro Federal, México (1883-1911).
La situación que hemos delineado para A rgentina a partir  de 
1880 la volvemos a encontrar, casi en los mismos térm inos, en 
México. Como puede verse en el cuadro 4, los im puestos direc­
tos, que en México son los que derivan del control que ejerce el 
gobierno federal sobre el D istrito Federal y sobre los territorios 
de Baja California y Q uintana Roo, tienden a reducirse a partir 
de los años 1890, reducción que es compensada por el aumento 
de las ren tas patrim oniales y sobre todo por el que conoce la ren ­
ta  de los servicios públicos de correos y telégrafos. Es in teresan­
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te notar, especialmente para  los impuestos directos que gravan 
la Ciudad de México, que es sólo en la fase term inal del Porfiria- 
to cuando se recuperan a pesar que la gran expansión urbana 
acontece por lo menos un decenio antes, en los años de 1890.
Cuadro 5: E structu ra  de los ingresos públicos chilenos, 1850-1910 
(en porcentajes)
1850 1860 1870 1880 1890 1900 1910
Renta patrim onial - 1,2 14,9 16,3 15,9 18,9 18,0
Renta de servicios públicos 6,2 2,6 2,6 3,0 1,3 4,1 3,7























Otros 2,8 - 1,4 17,4 0,2 - -
Fuente: C arm agnani (1971: 197-202).
El caso chileno ilustra, todavía con mayor fuerza, la precisa 
voluntad de la clase dirigente de utilizar la ren ta  patrim onial y 
la ren ta  de servicios públicos para evitar cualquier im puesto de 
tipo directo. En efecto, en Chile el salitre jugó un rol extraordi­
nario en los años de 1880 y de 1890, como puede verse en el 
cuadro 5, pues la ren ta  patrim onial, la venta de terrenos fisca­
les y de derechos mineros representó más del 15 % de los in ­
gresos públicos totales. A diferencia de Argentina y México, los 
ingresos chilenos derivados del patrimonio estatal crecen muy 
rápidam ente h asta  representar en los prim eros decenios de 
este siglo el 18 % de los ingresos públicos totales.
Si en nuestros tres países la reducida im portancia de los im ­
puestos directos está  en relación con la posibilidad de expandir 
la ren ta  del patrimonio estatal, ello significa entonces que la 
clase dirigente de los tres países se caracteriza tam bién por 
una dimensión ideológica común, de tipo fronteriza. La conquis­
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ta  del desierto en Argentina, de la A raucanía y del Norte G ran­
de en Chile, así como del Norte minero en México dan al aspec­
to fiscal del liberalismo una dimensión especial que no encon­
tram os en la doctrina fiscal liberal europea.
Los cuadros 3, 4 y 5 ilustran  tam bién que la progresiva re­
ducción de la dependencia de los ingresos públicos de los de­
rechos aduaneros está  en relación con la expansión, especial­
m ente en A rgentina y en México, de los impuestos indirectos 
sobre el consumo. Es sólo en Chile, por su excepcional situación 
derivada del salitre, que se reducen antes y se liquidan ense­
guida todos los impuestos sobre los consumos. En 1910 la ren ta  
salitrera  representa el 51,9 % de los ingresos públicos totales.
La expansión de la venta salitrera  en Chile jugó un rol sim i­
la r a la crisis económica en A rgentina y la reorientación polí­
tico-económica que conoce México durante el Porfiriato. En 
Chile, la bonanza salitrera  permitió cubrir la expansión del gas­
to público y a nivel de los ingresos favoreció la liberación de los 
demás bienes exportables sin tener que imponer nuevos im ­
puestos. No sólo, los derechos de exportación sobre el salitre fa­
vorecieron adem ás la abolición en 1880 del monopolio sobre el 
tabaco, que representaba más del 10 % de los ingresos públicos 
en los años de 1870, y crearon las condiciones para elim inar en 
1880 las contribuciones de las casas comerciales (7,2 % de los 
ingresos públicos en 1887) y de la alcabala en 1889 (13,8 % de 
los ingresos públicos en 1887).
En A rgentina y México observamos un notable crecimiento 
de los impuestos indirectos sobre el consumo en los ingresos 
públicos totales. Los impuestos indirectos sobre el consumo no 
representaban en Argentina, todavía en 1893, ni siquiera un 
10 % de los ingresos públicos totales. Tres años m ás tarde, en 
1896, han  casi duplicado su participación, representando un 
15,2 % de los ingresos totales. La participación de estos im pues­
tos indirectos continua expandiendo, en forma más lenta, en los 
decenios siguientes. También en México observamos una ten ­
dencia similar: la mayor expansión acontece en los años de 1890 
cuando los impuestos indirectos sobre el consumo llegan a re­
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presentar casi un tercio de los ingresos públicos totales. E sta  
cuota la conservarán h asta  fines del Porfiriato.
En A rgentina y en México notamos así que la doctrina fiscal 
liberal, de acuerdo a la  cual todos los ciudadanos deben parti­
cipar en m antener el Estado según su capacidad de consumo, 
tuvo plena vigencia. No está de más recordar que Alberdi veía 
el principio de los impuestos indirectos como el "más conforme 
a sus principios, a los intereses que ella tiene en v ista y a las 
circunstancias presentes del pueblo de la Confederación Argen­
tina" y que este principio fue acogido en la Constitución de 
1853 que establece que los impuestos directos constituyen un 
hecho excepcional (Alberdi 1858a: 229-230).
Los im puestos indirectos sobre el consumo afectaron más a 
las áreas urbanas que a las rurales, pues en 1896 los ingresos 
derivados de este tipo de impuesto fueron de 13,7 millones de 
pesos, de los cuales 5,3 millones se pagaron en el área de Buenos 
Aires, equivalente al 38,6 % del total, m ientras que desde un 
punto de v ista demográfico la capital federal representa apenas 
el 16,7 % de la población total.
La impresión de que los impuestos sobre el consumo afecta­
ron mayorm ente a los grupos sociales urbanos, sobre todo a los 
em ergentes, adquiere mayor fuerza si se analiza la relación 
entre el nuevo impuesto y los sectores productivos. El número 
de industrias afectadas por los impuestos sobre el consumo es 
de 949 fábricas de vino, 61 de cerveza, 131 de alcohol, un nú­
mero impreciso de fábricas de cigarrillos y de fósforos y, a par­
tir  del nuevo im puesto sobre el azúcar, 51 ingenios. En 1899 
estos establecimientos industriales poseían un capital de 101,9 
millones de pesos, el 35,8 % de las inversiones totales en el sec­
tor industria l (Cortés Conde 1966: 76).
Situación muy sim ilar es la que encontramos en México, 
donde a partir  de 1892-1893 progresivam ente los impuestos 
sobre el consumo -  la ren ta  del tim bre afectan a los tabacos, 
más o menos m anufacturados, a las bebidas alcohólicas y a los 
tejidos de algodón. Tabacos, alcoholes y tejidos representan  el 
16,0 % de ren ta  interior en 1900-1901 y el 18,4 % en 1912-1913 
(Carm agnani 1989).
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En México, a diferencia de A rgentina y a sem ejanza de Chile, 
vemos adem ás la voluntad de imponer una carga fiscal sobre la 
producción m inera, haciéndola aparecer como un impuesto in­
terno indirecto. En 1900-1901 estos impuestos mineros indirec­
tos representan  el 14,1 % de los impuestos indirectos internos y 
el 13,1 % en 1910-1911. También estos impuestos mineros nacen 
como los otros en 1892-1893.
Más allá de las especificaciones nacionales, hay algunos ele­
mentos sorprendentem ente comunes en estas tres experiencias 
relativas a la imposición de impuestos indirectos internos. En 
los casos analizados coinciden cronológicamente, así como cro­
nológicamente coincide la progresiva eliminación de estos im­
puestos en Chile. En Argentina y México se concuerda que en 
este tipo de consumo debe recaer la carga tribu taria , así como 
en Chile y en México se tra ta  de golpear adem ás los intereses 
del capital extranjero invertidos en la minería.
La forma que asum e la percepción de estos impuestos in te r­
nos que inciden sobre el consumo y sobre el capital extranjero 
nos puede agregar algo más. Uno de los m ás im portantes ob­
servadores de la realidad social argentina de comienzo de siglo, 
Bialet Massé, escribía en 1904:
La segunda m uralla [al desarrollo de la inmigración] la constru­
yeron los impuestos internos, o a lo menos su inicua distribución.
Y el calificativo de iniquidad no es gratuito. U na caja de fósforos 
del pobre, vale un centavo y medio, paga de impuestos uno, o sea 
el 66 por ciento de su valor. Una caja de fósforos del rico, vale dos 
centavos y un tercio, y paga tam bién un centavo de impuesto, o 
sea el tre in ta  por ciento de su valor. Un paquete de cigarrillos del 
pobre, vale siete centavos y paga tres, o sea el 48 por ciento. Un 
paquete de clase media, que vale 15 centavos, paga 5, o sea el 
33,3 por ciento. Un paquete de cigarrillos de lujo, que vale 23 cen­
tavos, paga 7, o sea 30,3 por ciento del valor. El paquete de 30 
centavos, paga 10, o sea el 25 por ciento de su valor (Bialet Massé 
1904: 96-97).
A falta de otros elementos, podemos por lo menos apuntar 
que la transform ación de los ingresos públicos asumió en los 
años de 1890 una orientación que José Luis Romero caracterizó
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de liberalismo conservador y que nos parece ser el resultado de 
la progresiva disminución de tensión entre libertad y poder que 
había caracterizado la prim era fase liberal no sólo en Argen­
tina, sino tam bién en Chile y en México, con la consecuencia de 
alterar el principio de equidad fiscal liberal.
El análisis comparado de los ingresos públicos de Argentina, 
Chile y México en la fase de construcción y de consolidación del 
Estado liberal nos ha  permitido ver que las clases dirigentes de 
estos tres países presentan una racionalidad común, con el re ­
sultado que term ina por desarrollar estrategias institucionales 
similares. La racionalidad que une las tres clases dirigentes es 
el producto del hecho de que el liberalismo, como ha escrito Jo ­
sé Luis Romero (1981: 147), no es sólo una doctrina política sino 
más bien "una filosofía de vida, un sistem a de ideales que con­
figuraba la im agen que cada país se hizo de sí mismo". En efec­
to, es sorprendente notar como el elemento que une el liberalis­
mo es un  innato optimismo que a nivel hacendario se expresa 
en la idea de que los recursos del Estado son flexibles y crecien­
tes: flexibles, porque la mayor mercantilización activa nuevos 
sectores productivos, y crecientes, porque la mayor m ercantili­
zación expande los ingresos públicos y los internaliza.
La renovación de la estructura de los ingresos públicos no es 
entonces un hecho técnico sino uno de los fundam entos econó­
micos del Estado liberal, porque gracias a la transform ación de 
los ingresos públicos se rompe el vínculo preexistente entre in ­
gresos públicos y comercio exterior, dando vida a una estruc­
tu ra  financiera estatal no dependiente de la ciclicidad del co­
mercio exterior y, por lo tanto, tendencialm ente autónom a de 
las exportaciones.
La búsqueda de una mayor autonomía financiera a p a rtir  de 
la transform ación de los ingresos públicos fue v ista por las 
clases dirigentes como la posibilidad de incorporar al Estado, 
en calidad de contribuyentes, a los sectores sociales que en el 
período formativo del Estado liberal habían tenido un rol no 
muy activo o totalm ente pasivo. En esta forma la mayor auto­
nomía financiera no tenía como finalidad la progresiva libera­
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ción del Estado liberal de los intereses económicos y sociales 
que le habían dado nacimiento, sino el reforzamiento de su li­
derazgo con un consenso social más vasto. No es casual que en­
contremos una fuerte relación entre la defensa de los impuestos 
indirectos y una doctrina electoral del sufragio indirecto. Al- 
berdi sostenía en las Bases que se podrá em plear "el sistem a de 
elección doble y triple, que es el mejor medio de purificar el 
sufragio universal sin reducirlo ni suprimirlo, y de p reparar las 
m asas para  el ejercicio futuro del sufragio directo" (Alberdi 
1858b: 122).
La dimensión financiera -  incorporación de nuevos naciona­
les y ciudadanos a través de la capacidad de consumo -  y la 
dimensión política -  incorporación de nuevos ciudadanos a t ra ­
vés de un  período de preparación al sufragio universal -  se con­
jugan y se traducen en la práctica política en la incorporación 
de nuevos sujetos económicos y políticos bajo la tuición de la 
clase dirigente. En esta forma el Estado liberal adquiere, a par­
tir  de los años 1890, la característica de Estado liberal notabi- 
liario y oligárquico que conservará h asta  los años de 1910.

R o r y  M iller
The L ondon C apital M arket and L atin  
A m erican  P ub lic D ebt, 1860-1930
By 1980 economic historians seemed to have reached some de­
gree of consensus over many of the issues concerning British 
overseas investm ent before 1914 in general and the flotation of 
Latin American government bonds in particular. Research on 
the level of B ritish capital exports had tended to revise and re­
fine the figures ra th e r than  create controversies around them. 
It had also defined fairly clearly the periods in which invest­
m ent in government securities had reached a peak: the early 
1870s, the late 1880s and the decade preceding the F irst World 
War. The City of London was assum ed to have dom inated len­
ding to Latin American governments before 1914. It was par­
ticularly attractive as a source of capital once the defaulted 
debts of the post-independence period had been settled in the 
m id-nineteenth century because, of all the major European fi­
nancial centres, it possessed the most liberal regulations on 
capital movements. Before 1914 there was never any official 
supervision of the major issuing houses or the Stock Exchange 
and no attem pt to tie loans to purchases of B ritish goods (Born 
1983: 115-116).1
The principal debates about B ritish investm ent in Latin 
America revolved instead around the relationships between 
bankers, bondholders, and debtor governments, w ith a particu-
1 This changed w ith the  outbreak of war in 1914. Thereafter there  were long periods 
when issues of L atin  American government securities were regulated either formally 
or informally. Regulations were fully relaxed only for a  few m onths in 1924 and from 
early 1926 until mid-1929 (Atkin 1970: 325-334; Moggridge 1971: 115-129).
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lar concentration on certain central events in the histories of 
individual countries: the Grace Contract in Peru, the Baring 
Crisis in Argentina, the 1898 Funding Loan and la ter support 
for coffee valorisation in Brazil, the 1902 Anglo-German in ter­
vention in Venezuela. However, except for these issues the 
subject did not a ttrac t a great deal of excitement. M any eco­
nomic h istorians were content w ith a picture of B ritish lending 
to Latin American governments based on an am algam  of Jenks 
(1927), Feis (1930), Rippy (1959) and Stone (1968; 1977), w ith­
out considering in any great depth the problems w ith the evi­
dence which these historians had presented or indeed the res­
ervations they themselves had expressed about it. M any made 
the assum ption -  or ra th e r few explicitly questioned it -  th a t 
British investors normally purchased and held the bonds issued 
in London, and th a t their willingness to do so depended on dif­
ferentials in yields between foreign loans and domestic bonds 
and shares. H istorians were also generally content to stop in 
1914, presum ably in the belief th a t nothing of im portance had 
happened thereafter in the London m arket, and th a t the debts 
incurred before World W ar I had been quietly liquidated in the 
course of the tw entieth  century. There was a tacit under­
standing th a t w ith the outbreak of World W ar I the dominance 
of the City of London had ended and th a t thereafter New York 
had more or less monopolised Latin American government bor­
rowing. Very few questions were asked about the role played 
by London financiers in the 1920s.
Some of the research which appeared during the 1980s de­
m onstrated a need for a reappraisal of many of these assum p­
tions. As a resu lt there is now scope for a comprehensive re­
search project on the London capital m arket and Latin Ameri­
can public debt between 1860 and 1930, using business a r­
chives, private papers, and Latin American government publi­
cations as well as the financial press (the traditional source), 
and set w ithin the context both of revisionist w riting on British 
investm ent in general and of recent w riting on Latin American 
debt crises in the n ineteenth  and tw entieth  centuries (see es-
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pecially Fishlow 1985a; Stallings 1987; M arichal 1989). This 
chapter does not provide th is reassessm ent, but ra th e r it draws 
attention to three of the problems raised in the recent litera­
ture: estim ates of British investm ent in Latin American public 
debt, institu tional changes, and the motivations of investors. It 
does not consider other im portant issues in the recent litera­
tu re  such as the macroeconomic determ inants of capital flows 
and the significance of the major debt crises (1866, 1873, 1890, 
1914 and 1930). I t raises questions ra th e r than  providing an ­
swers. Readers may well criticise it as resem bling a research 
proposal ra th e r than  a finished paper.2 However, the aim is to 
provoke debate.
1. E s tim a te s  o f  B r itish  In v e s tm e n t in  L a tin  A m erica n  
G o v ern m en t B o n d s
The notorious history of the bonds issued by m any of the new 
republics a t the time of independence exemplifies m any of the 
problems involved in quantifying investm ent. The actual flow 
of resources to Latin America was very much less than  the nom­
inal value of the bonds, because they were sold a t a consider­
able discount, some of the proceeds were retained  to meet the 
early in terest paym ents, and the issuing houses extracted large 
commissions. The subsequent conversions and settlem ents, 
which frequently capitalised arrears of in terest, added to the 
total nominal debt w ithout providing new capital, except indi­
rectly in th a t continued service of the new bonds opened the 
way to fu rther issues (P latt 1983; P la tt 1984; B azant 1968; 
M athew 1970; Veliz 1977; M arichal 1989). Any estim ates of 
British investm ent in Latin American public debt in the mid­
nineteenth century which are based on adding together figures 
for new issues of bonds on the London capital m arket thus have 
serious lim itations. The most detailed estim ate, Irving Stone's,
2 I hasten  to add th a t it is not a research proposal.
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which offers a figure of £ 61.8 million for 1865, greatly overesti­
m ates the actual flow of capital to Latin America, since it takes 
no account of conversion operations, and to a lesser degree the 
extent of Latin  American liabilities to Britain, because Stone's 
sources do not identify foreign holdings of bonds issued in Lon­
don (Stone 1968: 319).3
U ntil 1980 there had been little real dispute about the scale 
of B ritain 's to tal capital exports in the late n ineteenth  century 
and their geographical distribution, even though economic h is­
torians had used several different methods to arrive a t them: 
estim ates of invisible earnings and financial flows in Britain 's 
balance of paym ents; the evidence of investm ent income from 
abroad contained in the Inland Revenue returns; and records of 
new capital issues on the Stock Exchange (Pollard 1985: 490- 
492). H erbert Feis (1930: 23) had suggested th a t to tal British 
investm ent in Latin America in 1913 (government bonds and 
company stocks and debentures) had reached £ 756.6 million, 
out of a global total of £ 3763.3 million.4 Later estim ates had 
tended to increase this. J. Fred Rippy (1959: 68), using the s ta ­
tistics published in the South American Journal, claimed th a t 
B ritish capital in Latin America a t the end of 1913 totalled 
£ 999.2 million, of which £ 316.4 million was in government 
bonds. Irving Stone (1968: 319) offered a figure of £ 445.5 mil­
lion for B ritish investm ent in Latin American government 
loans in 1913, of a total investm ent in the region of £ 1177.5 
million.5 However, in the mid-1980s Lance Davis and Robert A. 
H uttenback reworked the same sources for capital issues on 
the Stock Exchange and, by taking account of "partial" issues, 
arrived a t a much lower estim ate for new issues of government
3 Stone was careful, though, to m easure the outstanding principal ra th e r th an  total 
new issues. His figures for the B ritish holdings of the Brazilian government's foreign 
debt, for example, are very close to those calculated by M aria B arbara Levy from 
Brazilian sources, see Stone (1968: 319), and the  tables following Levy's chapter in 
th is volume.
4 Feis's figures were explicitly based on Sir George Paish 's pre-World W ar I estim ates, 
w ith some minor modifications which did not affect the figures for Latin  America.
5 Stone, in his textual comments, implied th a t this was an  upper-bound estim ate. Later 
critics have not always recognised his own reservations about the statistics.
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securities in London between 1865 and 1913. Of a total of 
£ 623.4 million for total capital calls for South America, gov­
ernm ent bonds accounted for no more than  £ 223.4 million 
(Davis and H uttenback 1986: 67).6
This process of quantification came under a series of attacks 
from D. C. M. P la tt (1980: 1-16), who argued th a t the global 
estim ates for B ritish portfolio investm ent in 1870 should be re­
vised downwards to about ha lf of the conventional figure of £ 1 
billion, partly  on the grounds th a t continental European inves­
tors had acquired m any of the bonds issued or quoted in Lon­
don. P latt's  concern here was principally w ith loans to continen­
tal Europe and the United States, but his strictures had impli­
cations for Latin American specialists in th a t he questioned 
the assum ption th a t B ritish investors had purchased even the 
greater part of bonds issued in London, and he also included a 
few Latin American cases among the examples he quoted in 
support of his argum ent.
P la tt then  began to focus his investigations on the period 
between 1870 and World W ar I. In 1986 he published a vehe­
m ent critique of the Paish-Feis figures, which included some 
questioning of their assum ptions about Latin America, and in 
a few words he also dismissed Rippy's and Stone's estim ates as 
totally unreliable. P la tt claimed to have discovered evidence for 
substan tial European purchases of the Latin American govern­
m ent bonds issued in London. He also highlighted m any of the 
other difficulties which historians had quietly ignored: the prob­
lem of a ttribu ting  ownership of those government loans which 
had been issued jointly in several financial centres including 
London; the problem of quantifying flows of capital and distin­
guishing them  from the stock of British assets; and the problem
6 A "partial" issue was one which was made in other capital m arkets like Paris, Am­
sterdam , Berlin, or New York, sim ultaneously w ith London. The figures given by Da­
vis and H uttenback are not disaggregated in a form which Latinam ericanists can 
easily use, since they incorporate Mexico and Central America into figures for North 
America. Moreover, they  m ake a num ber of questionable judgm ents and factual 
errors about Latin  America, which reduces one's confidence in their procedures: for 
some of the  errors see Davis and Huttenback (1986: 28-29, 60, 105, 111-114, 167, 264, 
311, 361).
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of tak ing  account of am ortisation paym ents and the rep a tria ­
tion of securities to Latin America in arriving at a figure for 
British investm ent in Latin American government bonds (Platt 
1986: 17, 33-34, 37-40, 44-47, 91-92, 96, 100-105). P latt's  cri­
tiques have throw n estim ates of B ritish holdings of Latin 
American public debt before 1913 into turmoil, and underlined 
the need for a new and much more careful statistical recon­
struction. However, the debate has also highlighted several 
points about the London capital m arket which are of importance 
to h istorians of Latin American public debt.
W ithout doubt there is a major problem in calculating the fig­
ures for total new issues because of the need to find some way 
to tre a t bonds which were issued sim ultaneously in London and 
other financial centres. P la tt makes much of this point, but by 
choosing examples a t random  from the financial press in order 
to question the assum ptions of earlier writers. The resu lt is th a t 
his work underm ines confidence in estim ates like Stone's w ith­
out replacing them. In the absence of a methodical reading of 
the financial press in the half-century before World W ar I, it is 
difficult for us to judge the relative im portance of different E u­
ropean and N orth American capital m arkets for individual L at­
in American countries a t different times. The secondary lite ra­
tu re  on Latin American economic history is ra th e r unsatisfac­
tory in this respect because much of the evidence is contradic­
tory. An example cited by P la tt is the Mexican "imperial" loan 
of 1864 for £ 12,365,000, £ 8 million of which Jenks ascribes to 
London. In fact, according to P latt, who discovered the evidence 
in the Baring archives, the issue was a failure in London, and 
the City subscribed only about ha lf a million pounds (P latt 
1984: 58; Jenks 1927: 422). In other cases historians' assum p­
tions about the im portance of London for a particu lar issue dis­
agree w ith more detailed evidence in the contemporary press. 
Thomas Holloway (1975: 67-68) describes the well-known São 
Paulo coffee valorisation loan of 1908 of £ 15 million as being 
taken principally by J. Henry Schroder of London (£ 10 million, 
of which £ 2 million was subcontracted to the N ational City
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Bank of New York), together w ith Paris financiers (£ 5 million). 
However, the Economist, commenting on the loan a t the time, 
believed th a t of the £ 10 million handled by Schroder, only £ 5 
million was to be placed in London, w ith the rem ainder being 
subcontracted to financiers in New York (£ 2 million), Berlin 
(£ 2 million), and Antwerp (£ 1 million).7 These two examples 
illustrate the need for a reconsideration of the evidence on each 
loan issue, particularly  as they refer to two of the best-known. 
As things stand  a t the moment, the question of attributing  
ownership of partial issues is largely guesswork, bu t any 
simple listing of the new loans quoted on the Stock Exchange 
would clearly tend to overestim ate the in terest of the City of 
London, a t least for the period before 1914.
However, the total of new issues is only one guide to the level 
of B ritish investm ent in Latin American public debt. In effect 
historians need to differentiate more clearly among three sepa­
rate  calculations (in descending order of magnitude): the total 
value of Latin American government bonds issued in London 
over a set period; the outstanding principal of these loans at 
particular dates; and the total value of Latin American govern­
m ent bonds held by British subjects. I t would also be useful to 
calculate the actual flow of British capital to Latin America 
(and the re tu rn  flow of in terest and am ortisation is also impor­
ta n t for some debates). As already noted, the practice of issuing 
a loan sim ultaneously in two or more European financial cen­
tres m akes the calculation of total new issues problematic. To 
move from th is to the outstanding principal of these loans a t a 
particular date m eans taking into account conversion and 
am ortisation operations, details of which are not always clear.8
7 Economist (London, 12 December 1908), p. 1106.
8 For the late  n ineteen th  and early tw entieth  centuries it ought to be possible to obtain 
much more information about am ortisation (and interest) paym ents from Latin Ameri­
can official publications such as the  memorias of Finance M inisters. The problem, re­
flected in th is chapter, is th a t research on Latin American public debt in B ritain  has 
tended to see it as a sub-issue of the  problem of estim ating and explaining British 
overseas investm ents and financial flows in the century before World W ar I, and no 
historian  participating  in the  debate has really consulted Latin American sources. The 
papers in th is volume by Roberto Cortés Conde and M aria B arbara Levy illustrate  
the potential both of these sources and of computer spreadsheet analysis.
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To calculate from th is the value of Latin American government 
securities held by the B ritish creates a fu rther problem: th a t of 
establishing some idea (complete accuracy is impossible) of the 
changing ownership of the loans once they were floated.
Most government bonds were "bearer" bonds. Unlike compa­
ny stocks and debentures, there are no registers of bondholders 
from which historians m ight reconstruct patterns of ownership. 
It is clear, however, th a t quite considerable in ternational tran s­
fers of bonds did occur in the half-century before World W ar I. 
At present, the m ain sources of inform ation are inferences in 
the financial press, guesses by statisticians such as Sir George 
Paish before World W ar I and Lord Kindersley afterw ards, and 
occasional references which historians have discovered in m er­
chant bank archives, bu t as yet no historian has attem pted any 
kind of system atic traw l through these sources in order to accu­
m ulate evidence methodically. A few examples will illustrate  the 
extent of in ternational transfers and the problems of tracking 
them. By the second ha lf of the nineteenth century Mexicans 
had apparently  acquired substantial holdings of the country's 
external debt (Bazant 1968: 125; P la tt 1984: 56).9 In 1888-89 
G erm an banks undertook the conversion of the Argentine gov­
ernm ent debt, w ith m inority participation from Barings and 
M urrieta in London. Fairly soon after, for reasons which are 
not entirely clear (official discouragement of overseas loans or 
changes in Germ an investors' perceptions of A rgentina are two 
suggestions), the Germans appear to have sold a considerable 
quantity  of Argentine securities to B ritish investors (Cuccorese 
1977: 311; Kindleberger 1984: 258-259). The Peruvian bonds of 
1870 and 1872, which had initially attracted  substantial French 
in terest, had come to rest prim arily in B ritish hands by 1889 
when the Grace Contract settled the Lima government's out­
standing debt (P latt 1980: 6; Miller 1976: 82). Subsequently the 
stocks and bonds of the Peruvian Corporation, which the Lon­
don financial press continued to regard as a quasi-governmen-
9 See also the paper by Carlos M arichal in th is volume.
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ta l liability, a ttracted  investors from France, Germany, the 
N etherlands and the United S tates.10 A further, and probably 
completely insoluble, difficulty w ith in ternational transfers is 
th a t by the tim e of World W ar I some British owners of Latin 
American government bonds were depositing the ir holdings in 
banks abroad in order to avoid income tax in the U nited King­
dom.11
If such transfers create enormous problems for the pre-1914 
period, they make analysis of the inter-w ar years even more 
difficult. The Royal Institu te  of International Affairs published 
an authoritative survey of foreign investm ent in 1937 which 
noted on one page th a t Argentine indebtedness to B ritain  had 
increased since World W ar I, and on another th a t B ritish in ­
vestm ent in Argentina had tended to decline (RIIA 1937: 145, 
270-271). The am ortisation, conversion, and repatriation  of 
earlier debts probably diminished the sterling-denom inated 
liabilities of many Latin American governments to B ritain .12 
However, B ritish investors purchased substantial quantities of 
the dollar bonds issued in New York a t the tim es when official 
regulation had closed the London capital m arket to issues of 
sterling securities for Latin American governments (Atkin 
1970: 334; Moggridge 1971: 126; DAbernon Mission 1930: 
14-15; RIIA 1937: 164).
The assum ption, therefore, which historians, particularly 
non-specialists, can easily make -  th a t loans issued in sterling 
were largely purchased and held by B ritish investors, and 
those in dollars by US investors -  is difficult to sustain. The in­
ter-relationships among in ternational capital m arkets were 
quite intricate, even in the m id-nineteenth century, and they 
became yet more complicated thereafter. This also m akes the
10 Economist (London, 19 February 1910), p. 409; (27 August 1910), p. 443; H erbert 
Gibbs to H enry Hucks Gibbs, 26 Jan u ary  1894, Gibbs archive, file 11040/2, Guildhall 
Library, London.
11 Economist, (London, 17 Septem ber 1910), p. 552.
12 One reason why B ritish holdings of the  Brazilian federal government's debt rem ai­
ned relatively high is th a t am ortisation paym ents were suspended for long periods, 
from 1898 to 1910 and 1914 to 1927 (Fritsch 1988: 34).
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calculation of financial flows between B ritain  and Latin Ameri­
ca, as opposed to the estim ation of the stock of B ritish holdings 
of Latin American government debt, extremely difficult.
It is surprising th a t the debates over dependency and eco­
nomic im perialism  did not stim ulate greater efforts to calculate 
the direction and size of the net transfers between B ritain  and 
Latin America, bu t there seems to have been relatively little 
quantitative work on this question. It may be possible, however, 
to make some inferences from work on B ritish investm ent more 
generally about the direction of the flows on account of govern­
m ent debt, and their timing. In his reassessm ent of British 
overseas investm ent as a whole, Sidney Pollard (1985: 494) 
suggests th a t after 1870 the inflow of repaym ents to Britain 
exceeded the outflow of funds to the rem ainder of the world, 
except during the peak years of 1885-89 and 1905-13, a topic 
also studied by Fishlow (1985a: 390-391). This comment has a 
twofold implication for analysis of Latin American public debt. 
First, except in  the boom years when new capital did become 
available, the net transfer on account of government debt was 
normally from Latin America to Britain. A proper estim ate 
would have to take account of periods of default on in terest 
paym ents and the suspension of am ortisation, bu t since the sig­
nificant defaults decreased as certain borrowers became fa­
voured and renegotiation of debts became more common, the 
periodisation suggested by Pollard for British investm ent over­
all would probably fit the particular case of Latin American 
public debt. Second, if we accept th a t Stone's estim ates provide 
an approxim ation for the relative importance of different coun­
tries, if not for the absolute values of outstanding debt, it can 
be argued th a t once British investors began to receive repay­
ments of in terest and am ortisation on the poorer countries' 
debts they tended indirectly to recycle them  towards A rgentina 
and Brazil.13 This raises questions about institu tional changes
13 To pu t it slightly differently, if  one were to estim ate net transfers on account of gov­
ernm ent debt between B ritain  and the individual Latin American countries, one 
would expect the  flows to be more frequently in favour of A rgentina or Brazil than 
they would be for other countries.
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and investor perceptions in the London capital m arket, on 
which the recent research has uncovered some useful qualita­
tive evidence.
2. I n s t itu t io n a l C h an ges
One of the most significant contributions of Stanley Chapm an's 
work on m erchant banks has been to emphasise th a t issuing 
loans on behalf of Latin  American (or other) governments was 
only one aspect of the ir business, and generally not a particu­
larly im portant one. For long periods of the n ineteenth  century 
trading on the ir own account, together w ith the acceptance of 
bills of exchange, were the basic functions of the m erchant 
banks. As trade became more competitive and m argins decli­
ned in the second ha lf of the century some leading houses like 
Barings shifted more resources into loan issues. Nevertheless, 
the basis of the ir income continued to lie in their role as accept­
ing houses (Chapm an 1984: 32-33, 82-83).
There was a considerable institu tional turnover in m erchant 
banking. Rothschild and Barings, both of which had come to 
prominence during the Anglo-French wars, were exceptional in 
their longevity. Until late in the century the careers of the 
m erchant banks involved in the Latin American loan business, 
especially those acting for the sm aller countries, tended to be 
ephemeral. Several of the issuing houses which Jenks lists as 
leaders in government loans in the th ird  quarter of the century 
had disappeared shortly afterwards, even before the Baring 
Crisis h it the survivors (Jenks 1927: 421-424). While Barings, 
who had seriously mism anaged their acceptance and loan busi­
ness, were themselves rescued by a committee of bankers, the 
sm aller houses involved w ith Latin America suffered greatly in 
1890. The Anglo-Spanish house of M urrieta collapsed, while 
the loss of confidence crippled Morton Rose: both these houses 
had been heavily involved w ith Argentina. Antony Gibbs and
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Sons, whose in terests by then  lay prim arily in Chile, Mexico, 
and A rgentina, also appear to have sailed very close to the 
edge (Chapm an 1984: 80-81; 1985: 237). This was the last 
great shake-out of the m erchant banking sector. Henceforth 
Latin American issues in London were dominated by Roth­
schild and Baring and other in ternational houses like Morgan, 
Schroder, Speyer, Seligman, Kleinwort, and Lazard, which had 
begun to challenge the older firms from the 1870s.
For Latin  American governments the development of these 
firms, which possessed stronger resources, better reputations, 
and greater in ternational connexions than  those on whom they 
had depended in the m id-nineteenth century, had im portant 
benefits. The techniques used to issue loans also improved, p a r t­
ly as a resu lt of the 1890 crisis. Many of Barings' problems in 
Argentina, in Chapm an's view, had stem med from the ir selfish­
ness in attem pting to monopolise concessions (Chapm an 1984: 
77-78). They had therefore not formed syndicates to take up 
some of the ir new issues, a practice which had actually become 
well-established by the late 1880s as a consequence of pressure 
from US-connected houses like M organ.14 Nor had they sought 
underw riters for certain flotations, presum ably to save 
commissions. This left them  w ith large quantities of unsaleable 
Argentine securities on their books. After 1890 no m erchant 
bank, especially w ith an increasingly critical financial press 
anxious to examine all aspects of an issue, could have followed 
such a path. Thus both syndication and underw riting, as well 
as the practice of dividing loan issues among several European 
centres and New York, trends which were evident before the
14 Barings had actually led the £ 5.3 million refinancing loan to the  Argentine gov­
ernm ent in  1887 on their own, having shared the larger loan of 1886 w ith J. S. 
Morgan in London and three banks in Paris (Marichal 1989: 247). The chief cause of 
B arings' Argentine failures, however, was the  flotation of the  Buenos Aires W ater 
Supply and Drainage Company which they had purchased from the  government. It 
was the desire to keep th is to them selves which Chapm an really  criticises, for the 
issue failed. Ziegler (1988) was the first person to obtain access to Barings' private 
correspondence in the m onths preceding the crisis. While reproducing some telling 
comments about their ignorance of the  true  n a tu re  of their business in the  Plate, he 
made little  of it himself.
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crisis, had become standard  by World W ar I. These changes 
undoubtedly helped to spread the risks on individual issues 
and aided the ir flotation, thereby increasing the ability of m er­
chant banks to mobilise funds for Latin American governments.
Governments' negotiating positions also tended to improve as 
a consequence. Those not in default could negotiate term s with 
a num ber of banks in different m arkets. The beginnings of such 
a strategy can be seen in the 1880s, when the Argentine nation­
al government's decision to float loans in 1881 and 1884 using 
Paris banks as the "lead" institutions had a pronounced effect 
on Barings' eagerness to regain the ir position as Argentina's 
sole financial agents in Europe. Barings' refusal to take the 
1884 loan on the term s offered by President Roca had opened 
the way for J. S. Morgan and the Crédit Industriei (Ziegler 
1988: 236-237; Burk 1989: 47). Later in the decade both the 
Mexican and the Chilean governments negotiated loans through 
Berlin finance houses ra th e r than  with B ritish m erchant banks 
(Marichal 1989: 249).
This option became more pronounced during the lending 
boom which preceded World W ar I. Argentina, for example, de­
liberately attem pted to tap US resources in 1908 and was able 
subsequently to float substantial loans in 1909 and 1911 with 
only m inority participation from Britain (Burk 1989: 55-56; 
P la tt 1985: 83).15 Chile, too, was able to avoid the more conserv­
ative a ttitudes of Rothschild, its traditional bankers, both in 
1906, when it employed the Deutsche Bank to handle a loan, 
and in 1913-14, when it took its business to the London house 
of Morgan Grenfell (Ziegler 1988: 303; Monteon 1982: 112-113). 
Another good example is th a t of coffee valorisation, of which
15 W hether th is was wholly successful is doubtful. Ziegler claims th a t  Barings' infor­
mal pressure on other institutions in Paris and London helped to make the  1911 
loan a relative failure. Barings privately expressed the wish to dem onstrate to the 
Argentine government "the necessity of dealing w ith first-class banking houses" [i.e. 
themselves!] (Ziegler 1988: 310). On the other hand the Argentine desire to obtain 
money in New York also seems to have perm itted the London associates of J . P. 
Morgan, J . S. Morgan & Co (after 1909 Morgan Grenfell), to negotiate equality with 
Barings in  A rgentina's London issues following an acrimonious dispute in 1908-09 
(Burk 1989: 56-57).
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Rothschild, the Brazilian government's traditional financial 
advisers and agents, strongly disapproved. The sta te  of São 
Paulo, supported by a federal government guarantee, was able 
to obtain financial backing for coffee valorisation from other 
European bankers including J. Henry Schroder of London, al­
beit a t a price which m any have considered excessive because 
it surrendered its control over coffee stocks to a committee of 
bankers and m erchants (Holloway 1975: 56-61, 66-68). F u rth er­
more, the success of valorisation perm itted the sta te  to raise 
new loans through Schroder in 1913 (£ 7.5 million) and 1914 
(£ 4.2 million), in order to refinance its public debt (Holloway 
1975: 74). After World W ar I, when the opposition both of the 
US authorities (on an titru s t grounds) and of Rothschild re­
stricted Brazilian access to funds, the São Paulo Coffee Insti­
tu te  was still able to float a loan of £ 10 million through Lazard 
in London in 1926 (Fritsch 1988: 128).
Again, though, it m ust be em phasised th a t there has not 
been very much research on the extent to which competition 
among different capital m arkets and m erchant banks benefited 
governments. One can point to the trend, but it is much more 
difficult to evaluate its significance w ith any precision. It was 
certainly m itigated by the reluctance of certain banks to poach 
on each other's preserves, partly  because they depended on 
each other for successful syndication of loans. Thus Barings re ­
fused to take p a rt in business in Brazil and Chile w ithout the 
agreem ent of Rothschild, or in Mexico w ithout the involvement 
of Morgans. Barings also kept Speyer out of Argentina, when 
th a t house was expanding aggressively in the early 1900s, with 
a promise not to encroach on "their" territory  in Mexico and 
Cuba (Ziegler 1988: 303-304).
A fu rther resu lt of the greater stability of the m arket, the 
growing knowledge and confidence which B ritish investors 
showed about Latin America, and the wider availability of 
funds, was the increasing appearance of loans issued by state 
and municipal governments, as opposed to the national authori­
ties. There are few examples before the 1880s: M arichal lists
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four Argentine provincial loans, two for Buenos Aires and one 
each for E ntre Ríos and Santa Fe between 1870 and 1874. 
These am ounted to a nominal total of about £ 5.6 million 
(Marichal 1989: 243; Ferns 1961: 339). Ten A rgentine provin­
ces and five cities floated loans in Europe during the invest­
m ent boom of the late 1880s. Of the nominal total of £ 38.8 
million, London houses, headed by M urrieta and Morton Rose, 
took the lead in £ 24.4 million and shared it in a fu rther £ 4.3 
million (M arichal 1989: 247-248; Cuccorese 1977: 283-284). 
The only other examples of sta te  or municipal borrowing in 
London a t th is time were loans in 1888-89 for the state of São 
Paulo and the cities of Rio de Janeiro and Santos, the city of 
Montevideo, and, riding on the back of the successful conver­
sion of the Mexican national debt, the sta te  of San Luis Potosí 
and the m unicipal authorities of Mexico City. These came to a 
nominal total of £ 5.6 million (Marichal 1989: 247-289). The 
real boom in Latin American state  and municipal securities, 
however, occurred in the decade of cheap money before World 
W ar I when local authorities, especially in Argentina, Brazil, 
and Mexico, benefited from the availability of funds and the 
reputation and creditworthiness of their national governments. 
Amongst the loans floated in London in 1910, for example, 
were issues for the province of Buenos Aires, the province of 
Corrientes, the city of Santos, the city of Pernambuco, and the 
city of Oaxaca.16 As w ith loans for national governments New 
York dominated this m arket in the 1920s, bu t London houses 
still led loans for the states of Minas Gerais, Paraná, Rio de 
Janeiro, and São Paulo, and the cities of N iterai and Santos 
(Marichal 1989: 251-253).
There are two other grey areas regarding Latin American 
public debt and the London capital m arket in the late nine­
teenth  and early tw entieth  centuries which require more a t­
tention. One is the converse of the point which has already been 
made about Latin Americans purchasing the ir own govern­
16 Reports of new issues in Economist (London, 15 Jan u ary  1910), p. 131; 1 October 
1910, p. 663; 9 April 1910, p. 787; 28 May 1910, p. 1196; 23 Ju ly  1910, p. 171.
106 Rory M iller
m ent's external bonds, nam ely British holdings of Latin  Ameri­
can in ternal debt. A priori reasoning would lead one to expect 
investors to have concentrated on the most credit-worthy coun­
tries and for this type of investm ent to have become more com­
mon in the years im mediately preceding World W ar I, bu t at 
present there is neither the quantitative nor qualitative evi­
dence to prove this. F rank  Colson reports examples of Brazilian 
in ternal loans floated in the Rio m arket but intended prim arily 
for sale abroad in the final years of the Em pire (Colson 1983: 
404-408). In  the 1890s, despite the depreciation of silver, large 
quantities of Mexican in ternal bonds also apparently  circulated 
in Europe (Bazant 1968: 147).17 J. H. Williams (1920: 152, 191) 
estim ated th a t 90 percent of the in ternal loans raised by the 
Argentine government between 1895 and 1900 were held 
abroad. The adherence of m any countries to the Gold S tandard  
ought to have increased the attractiveness of Latin American 
in ternal bonds in the decade before 1914, especially since they 
were frequently denom inated in sterling or gold. For example, 
the Economist's list of new issues in 1910 included an Argen­
tine in ternal loan of £ 1,209,600 a t 5 percent, the bonds being 
denom inated in gold pesos and w ith in terest payable in Lon­
don, Paris, and Berlin as well as Buenos Aires.18 However, this 
whole question of British investm ent in the in ternal debt of 
Latin American nations is yet another question which awaits 
more detailed research in the financial press, business a r­
chives, and probate records.
The second area which is almost totally obscure, largely be­
cause it was only rarely mentioned in the financial press and 
very few of those who have researched in m erchant bank a r­
chives have given it much attention, is the extent to which L at­
17 See also the  paper by Carlos M arichal in this volume.
18 Economist (London, 10 Septem ber 1910), p. 521. A further attraction  for investors 
was th a t  the loan could not be redeemed before 1915, thus guaranteeing, a t least for 
five years, the m aintenance of a relatively high in terest ra te  for investors in a coun­
try  w ith a high credit rating. Three m onths previously, the Economist had  criticised 
the  Argentine government's failure to convert m uch of its  old debt as in te rest ra tes 
fell. Economist (London, 16 Ju ly  1910), p. 109.
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in American governments were able to raise funds from Lon­
don m erchant banks against one- or two-year bills, in a tem ­
porary crisis, for example, or when the investm ent climate was 
not favourable for a new issue but likely to improve in the near 
future. Some examples do appear in the literature. The short­
term  loan which Barings provided for the Argentine govern­
m ent to m eet in terest paym ents on the public debt in 1876 may 
have taken this form (Ferns 1960: 380). Two years previously 
they had made Peru a sim ilar loan of £ 1 million (Ziegler 1988: 
230). A rgentina also began to obtain new advances from Ba­
rings in 1897, seven years before it raised its first publicly 
floated loan since the Baring crisis (Williams 1920: 152). The 
Argentine government apparently also made two issues of one- 
year 6 percent Treasury bills early in 1914 for a to tal of £ 13 
million (Albert 1988: 149). In Brazil one purpose of the São 
Paulo loan of 1908 was to pay the short-term  T reasury bonds 
which had been used to finance coffee valorisation and which 
London in terests reputedly held in large quan tities.19 Short­
term  funding of this kind rem ained a feature of valorisation in 
the 1920s. Lazard lent São Paulo £ 5 million for one year in 
1927 to finance coffee stocks. As conditions tightened, however, 
they found it impossible to rem ain in the game. São Paulo was 
able to raise a further short-term  loan of £ 2 million from 
Schroder, Rothschild and Baring in November 1929, but on 
condition th a t it abandoned the perm anent defence of coffee 
(Fritsch 1988: 130, 154-155).
These examples, however, probably represent little  more than  
the tip of the iceberg. H istorians need more inform ation about 
the scale, frequency, and implications of such arrangem ents 
w ith foreign m erchant banks. Did the occasional need for this 
type of finance, for example, provide a government w ith an in ­
centive to m aintain good relations w ith a particular house? Was 
it a m eans by which a more aggressive m erchant bank might
19 Economist (London, 12 December 1908), p. 1106. According to Thomas Holloway 
(1975) the initial finance for coffee valorisation came from £ 1 million of one-year 
T reasury bonds issued in August 1906 through the Diskonto Gesellschaft.
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break into a longstanding relationship between a government 
and an older house? Did the City of London make any use of 
arrangem ents like these during the 1920s when for long periods 
the public flotation of large loans on the Stock Exchange was 
either restricted  through formal regulations and informal advice 
or impossible because of m arket conditions? If it did so, was this 
a deliberate m eans of trying to m aintain influence w ith certain 
Latin American countries a t a time when New York had be­
come a more favourable place for the issue of long-term loans?
3. T h e M o tiv a tio n s  fo r  In v e stm e n t in  G o v ern m en t B on d s
Normally the motivations for B ritish investm ent overseas are 
discussed in term s of the higher re tu rns available a t times 
when opportunities for domestic investm ent were limited. D ur­
ing certain periods, however, purchasers took much less care in 
calculating the trade-off between risk  and return , and invest­
m ent became much more irrational. M.G. M ulhall, w riting in 
1877, shortly after a wave of Latin American defaults which cul­
m inated w ith Peru, noted th a t "most of the debts of insolvent 
republics in South America [were] only in teresting as documen­
tary  proof of the extent of hum an credulity" (Mulhall 1877: 
545). Charles Kindleberger (1984: 261) has also commented tha t 
"nineteenth-century investors seem to have been unusually 
naive in swallowing propaganda put out by venal journalists, 
in terested  bankers, and devious foreign offices, and especially 
in th inking th a t foreign bonds were more like bonds than  they 
were foreign, and hence were safe". He also notes th a t a dis­
tinction should be drawn between investing for speculative rea­
sons and for income (Kindleberger 1984: 260). The work of 
econometric historians like Ford (1971) or Edelstein (1982) has 
certainly shed considerable light on the reasons for the tim ing 
of investm ent booms, and relative yields on domestic and for­
eign bonds. Much less is known, however, about the identity of 
investors in Latin American government bonds and the ir moti­
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vations. Were they small investors, speculators, major finan­
ciers, financial trusts , or insurance companies, for example? 
However, the expectations and perceptions of specific groups of 
investors certainly affected Latin American governments' opera­
tions in the capital m arket, and the more quantitative analyses 
tend to gloss over them. To take the analysis further, it may be 
worth distinguishing three different m eans of obtaining retu rns 
from Latin American government bonds: the profits from pro­
motion, capital gains, and in terest payments.
The disparities between the money received by governments 
and the total am ounts subscribed by investors in the period of 
independence is well documented, the difference being pock­
eted by the promoters of the loans or returned  to investors in 
the form of a few in terest paym ents before default occurred. 
For m any republics (and many small investors) m atters did not 
improve until late in the century. An excellent description of 
the m eans by which unscrupulous loan contractors could hood­
wink the governments and the small investor appears in the 
report of the House of Commons Select Committee of 1875, 
which paid particu lar attention to the loans recently made to 
Santo Domingo, Costa Rica, and Honduras. Honduras, the com­
mittee noted, had incurred a nominal debt of £ 6 million, in 
re tu rn  for which it had acquired a now abandoned stretch  of 
railway 53 miles long, for which the contractors had been paid 
£ 689,745.20 O ther scandals from th is period include the loans 
for Paraguay, Bolivia, and Peru.
A distinction, however, was beginning to appear between the 
sm aller countries, which had great difficulty in controlling both 
the ir own agents and the ir loan contractors, and the larger and 
more stable countries like Argentina, Chile, and Brazil, which 
were much better informed and possessed much better credit. 
In Carlos M arichal's words: "The London and Paris financiers 
exercised greater prudence with the ir larger, more stable cli­
ents, who provided them  w ith profits and rem ittances on a re-
20 "Report of the Select Committee on Loans to Foreign States", PP, 1875, XI, pp. VIII- 
XLVIII.
110 Rory M iller
guiar basis. In contrast, the weaker countries were fair game 
for all kinds of speculators, w hether established or newcomers, 
because the benefits to be reaped were expected to be extre­
mely short-lived" (Marichal 1989: 119). Barings' intervention in 
the m arket on behalf of A rgentina or Rothschilds' in favour of 
Brazil, while netting  the houses substantial profits and com­
missions, had as their purpose the m aintenance of the credit of 
these countries, as did the provision of short-term  loans to 
m eet in terest paym ents during a trade recession.
After the m ania of the 1870s, which culm inated in a wave of 
defaults, abuses on the scale uncovered by the 1875 Select 
Committee seem to have almost disappeared from the London 
m arket for government loans. This happened for various rea ­
sons. Once the  w eaker governments, who were less likely to be 
able to control the ir agents and also sustain  the revenues nee­
ded to service the loans, had ceased to pay in terest, they were 
unable to come to the m arket again. In some cases the ir ab­
sence lasted  m any years. The Peruvian governm ent did not 
float another loan in London until 1922. Moreover, the a tten ­
tion of the w heeler-dealers in London whose "expertise" lay in 
Latin America tu rned  to company promotion. While not denying 
the significance of speculation in government securities in hel­
ping to precipitate the Baring Crisis, the new feature of the 
boom of the 1880s lay in the flotation of large num bers of com­
panies to acquire and operate concessions in Latin  America, 
such as railways, public utilities and n itra te  oficinas. While 
m erchant banks like Barings, Rothschild, Antony Gibbs and 
Sons, and Glyn Mills were involved -  it is telling th a t the issue 
which lay a t the root of Barings' problems in A rgentina was a 
public u tility  concession -  the characteristic figures of the 
boom were perhaps men like Michael Grace and Thomas North, 
who, while they certainly had speculative in terests in arranging 
defaulted debts, were not involved in the promotion of new 
government loans, and much more concerned w ith the flotation 
of new companies.
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W ith no government supervision of the Stock Exchange, and 
no loan scandals to precipitate official enquiries after the mid- 
1870s, little  is known about the profits which m erchant banks, 
w hether leading or subsidiary members of syndicates, or u n ­
derw riters, received from their operations on behalf of Latin 
American governments la ter in the century. More research in 
m erchant bank archives, however, m ight find some evidence 
for some of the following prim a facie hypotheses. Over time the 
level of commissions and fees ought to have decreased, as com­
petition for governments' business grew. M erchant banks cer­
tainly increased the ir income from the government loan busi­
ness, bu t more perhaps as a resu lt of the greater volume of bor­
rowing, and the ir roles as purchasing and financial agents for 
governments. This argum ent is speculative, however, and it 
needs some research in private archives to ascertain its vali­
dity. There is also very little published inform ation on the re­
w ards which m erchant banks received from the conversion and 
funding operations which they carried out on behalf of Latin 
American governments. In the case of Brazil's well-known fun­
ding loan of 1898, the Economist, adm ittedly a partisan  observ­
er when it came to discussing foreign loans, commented: "W hat­
ever sacrifices these schemes inevitably involve upon the credi­
tors of foreign states, they provide handsome commissions for 
the loan agents and the syndicates which are always ready 
enough to undertake business of this kind.... The 'insiders' 
make large profits by so m anipulating the m arket th a t they 
are able to pass on securities to the public a t more or less inflat­
ed prices, so th a t they have everything to gain."21 However 
credible th is criticism may sound, there is a distinct lack of 
specific inform ation on this subject for this period.
For the bulk of investors, w hether institu tions or individ­
uals, Latin  American governments' bonds became much more 
clearly distinguishable a t the very end of the n ineteenth  cen­
tury  into those held prim arily for capital gains and speculative 
purposes, and those held for the reliable income they provided.
21 Economist (London, 4 June 1898), p. 837.
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Brazilian bonds had probably fallen into the la tte r category for 
much of the century, despite the disappointm ents suffered by 
investors in 1898. Argentine, Chilean, U ruguayan, and, late in 
the century, Mexican bonds gradually joined them. All loans in 
default, of course, fell into the former group, for the purpose of 
trading in them  was essentially to gamble on news reports or, 
more distantly, the real prospects of a settlem ent. Since bonds 
were to "bearer", it is almost impossible to identify those who 
bought and sold defaulted Latin American bonds for capital 
gain, as no lists of bondholders have come to light.22 The finan­
cial press also regarded some of the provincial loans as highly 
speculative, though w hether the private investor could distin­
guish as clearly as the Economist between Buenos Aires and 
Corrientes, for example, is less certain.23 To the extent th a t 
one can use the opinions of the financial press as an approxi­
mation for investor perceptions, however, the ability to differ­
entiate between speculative issues and those which would pro­
vide a reliable income on the basis of good security does appear 
to have become much more m arked by the time of the boom 
which preceded World W ar I. R ather than  worrying about the 
natu re  of the hypothecated property which would serve as se­
curity, the press began to look much more closely a t quantitative 
indicators like exports or government income and expenditure 
over a few years, and to analyse in greater detail Latin Ameri­
can countries' official publications.24 By then, too, the better
22 Very little  work has been done even on the shareholding registers which are avail­
able in order to identify investors in companies operating in Latin America, w ith the 
exception of Charles Jones on Argentina and U ruguay (Jones 1982). I confess th a t I 
have never tried  to work on the shareholding registers for the Peruvian Corpora­
tion, the  case I know best, to determ ine by inference who had been accum ulating Pe­
ruvian bonds and in w hat quantities in the run-up to the Grace Contract of 1889. It 
may also be possible to gain information about Grace's own stock m arket specula­
tions from the  archive of W. R. Grace and Co. in Columbia University, New York.
23 The Economist (London, 1 October 1910) commented on the Province of Corrientes 
6 percent Loan of 1910: "The issue does not appear to have been authorised by the 
Argentine Government, and the price a t which the  issuing house obtained the  bonds 
they now offer is not stated. The yield of a trifle over 6 per cent is none too high con­
sidering the risks."
24 This is a somewhat impressionistic comment based on my reading of the Economist's 
financial reporting.
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known countries' loans had become an attractive investm ent 
because of the ir yields and their lower dealing costs compared 
w ith company securities.25
The argum ent, then, is th a t a significant change occurred in 
the London capital m arket regarding Latin American govern­
m ent bonds between the time of the Select Committee Report of 
1875 and the first decade of the tw entieth  century, as investors 
acquired a much greater capacity to discrim inate among differ­
ent loan issues, holding them  for speculative and income pur­
poses accordingly. This favoured a handful of Latin  American 
countries like Argentina, Brazil, Chile, and Mexico, which 
found the cost of raising funds dim inishing as a result. It also 
had spinoffs both for the local authorities in those countries and 
for companies operating there. Moreover, both the national gov­
ernm ents and the m erchant banks concerned had great incen­
tives to avoid a complete default if the financial position dete­
riorated, as the arrangem ents made by A rgentina and Brazil in 
the 1890s, and the willingness of both these countries to receive 
B ritish financial missions in the early 1930s, illustrate. Those 
left out, and th is extended to companies operating in the less 
favoured countries as well as to the public authorities, found it 
much more difficult to gain access to London's financial re ­
sources on reasonable term s. As a spokesman for the troubled 
Chimbóte Syndicate complained to the Foreign Office in 1910: 
"Peruvian stocks were not favourably looked upon by the Lon­
don Financial Houses, and U nderwriters, unless such issue was 
in the form of Bonds, and in terest on same guaranteed by the 
Peruvian government 'backed' by a good and solid tax."26
25 Few have recognised th is point, but the  Economist believed th a t it made a difference 
of about 0.75 percent, namely th a t foreign government bonds yielding 4.75 percent 
were equivalent to a yield of about 5.5 percent in British-registered companies. 
Economist (London, 8 Jan u a ry  1910), p. 71.
26 Huxley to Norm an, 19 Septem ber 1910. PRO, FO 371/970/A34235.
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4. C o n c lu d in g  C om m en ts
This paper has tried  simply to identify some of the grey areas 
in our knowledge about the relationship between the London 
capital m arket and Latin American governments after the 
middle of the n ineteenth  century. It is w orth draw ing out four 
broad sets of points which arise from the discussion.
F irst, quantitative estim ates of Latin American govern­
m ents' foreign debts are in disarray. Even a t the most minor 
level evidence about the date, am ount, price, and in terest ra te  
of specific loans is frequently contradictory.27 Once problems 
like partia l issues, undersubscribed loans, and the distinction 
between to tal nominal assets and the flow of capital are taken 
into account, none of the major estim ates for B ritish invest­
m ent in the region appear particularly satisfactory or tru s t­
worthy, w hether those of Feis based on Paish's prew ar work, 
those of Rippy based on the statistics in the South American  
Journal, those of Stone based on Simon's database of new is­
sues, or the more recent upper and lower bound figures of Da­
vis and H uttenback. However, this does not imply th a t histo­
rians should go to the other extreme, a totally nihilistic ap­
proach to historical statistics. Rather, a need exists for new 
quantitative estim ates for B ritish investm ent in individual L at­
in American countries, using not only the traditional sources 
like the financial press and other specialist publications, but 
also the inform ation about specific transactions which should 
be available in recently released banking archives. Sources like 
Inland Revenue reports, probate records, and the archives of 
m erchants, insurance companies, and investm ent tru s ts  in B rit­
ain m ight also provide some data about the trading and owner­
ship of Latin American government bonds.
27 Compare, for example, Jenks' tabulation of Argentine loans issued in London be­
tween 1860 and 1875 w ith Ferns' discussion of them  or M arichal's la te r tabulation 
(Jenks 1927: 421-424; Ferns 1960: 339; M arichal 1989: 243). There are also discrep­
ancies between Kathleen Burk's discussion of Morgans' in terests in Argentine loans 
in the  1880s and the listing, based on press sources, which appears in Marichal 
(Burk 1989: 47-48; M arichal 1989: 247).
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Second, h istorians m ust distinguish among individual Latin 
American countries in evaluating the ir governments' relation­
ships w ith the London capital m arket.28 W ith the exception of 
Brazil, B ritish investors were not sufficiently sophisticated, 
due to lack of knowledge and information, to draw distinctions 
among different Latin American states until after the defaults 
which ended the m ania of the early 1870s. U ntil then  some 
gullible investors may have purchased Latin American govern­
m ent bonds in the hope of securing a higher yield than  they 
would obtain in consols or equities. The real income, though, 
accrued to the promoters and the speculators who traded the 
securities. Thereafter there was a divergence. Both the govern­
m ents of the leading countries (Argentina, Brazil, and Chile) 
and the leading m erchant banks had an in terest in m aintaining 
a country's credit and avoiding default. Tem porary difficulties 
could be overcome by a suspension of am ortisation paym ents 
and the funding or reduction of in terest paym ents. This helped 
to sustain  prices and made the bonds more attractive to in­
vestors concerned w ith income ra th e r than  capital gains. It 
also had spinoffs for provincial and municipal governments in 
those countries, for companies operating there, and even for 
some Latin American entrepreneurs seeking additional finance, 
since it made the City of London much more accessible to them. 
However, the bonds of other countries -  the C entral American 
republics, Venezuela, Colombia, and Ecuador, and Peruvian 
Corporation stock, which the London capital m arket continued 
to regard as a quasi-governm ental obligation -  rem ained large­
ly speculative investm ents.
The attitudes of Latin American governments towards the 
London capital m arket probably also became more sophistica­
ted, as their credit improved and the competition from conti­
nental Europe and the U nited S tates for their business in­
creased. Some succeeded in largely ignoring London as the 
prim ary  source of funds, although the City's issuing houses 
frequently took up a m inority participation in their loans: Mex-
28 This is a central point of Carlos M arichal's excellent book, and one with which I to­
tally  concur (M arichal 1989: 9-10).
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ico is the best example. After World W ar I both A rgentina and 
Chile, which had possessed high reputations in London before 
1914, were able to tu rn  prim arily to New York, where in terest 
ra tes were lower and the m arket more open. B ritish investors, 
though, purchased dollar-denominated securities, especially for 
Argentina, in considerable quantities. Brazil rem ained more 
dependent on London, because the valorisation of coffee ran  
into an titru s t problems in the U nited States. Brazilian liabili­
ties to London also rem ained relatively high because am ortisa­
tion on the government debt was suspended between 1914 and 
1927. However, despite a decade of relative neglect, after the 
Wall S treet C rash A rgentina was able to tu rn  to the London 
m arket for lim ited am ounts of capital on the basis of its contin­
ued high reputation and its im portance to B ritain .29
Finally, as these examples imply, the changes in the relation­
ship between Latin American governments and the City cannot 
be considered in isolation from developments in other European 
financial centres and New York and the growth of domestic 
capital m arkets w ithin Latin America. One area of research 
which would be difficult, bu t which would shed considerable 
light on the history of in ternational finance, would be a more 
methodical attem pt to track the transfer of bonds across fron­
tiers, and in particular the extent to which B ritish investors 
held the in ternal loans of Latin American states and Latin 
American investors purchased their own countries' external 
bonds. A more careful study of the weekly m arket reports in 
the financial press, which frequently suggested the source of 
buying or selling pressure, would at least provide more evi­
dence on this topic than  exists a t the moment. It is an im por­
ta n t question, for the transfer of bonds to other countries might 
have considerable implications for policy-making. It has been 
claimed, after all, th a t one reason why Argentina, alone of the 
major Latin American countries, did not default on its external 
debt in the early 1930s was th a t Argentine citizens held so 
much of it (Diaz Alejandro 1984: 27).
29 These factors had im portant consequences for B ritish policy towards Argentina and 
Brazil in the  1930s, see Abreu (1984; 1985a).
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1. In tr o d u c c ió n
En este trabajo describiremos las d istin tas formas de financia- 
miento del gasto público en Buenos Aires desde las últim as dé­
cadas coloniales h asta  mediados del siglo XIX. Gastos extraor­
dinarios e inesperados o circunstancias políticas que afectaban 
las fuentes normales de ingresos fiscales forzaban a la Hacien­
da a apelar a diversos recursos para cubrir los desequilibrios 
transitorios o perm anentes. En este proceso pueden reconocerse 
seis modalidades: 1) transferencias de cuentas existentes en la 
mism a Caja o de otras tesorerías; 2) imposición de contribucio­
nes forzosas; 3) em préstitos forzosos; 4) crédito público; 5) em­
préstito externo, y 6) emisión fiduciaria. La prim era modalidad 
se practicó h asta  1813; la segunda, entre 1811 y 1813; la terce­
ra, entre 1813 y 1821; la cuarta, entre 1821 y 1840; la quinta, 
en 1824, y la sexta, en 1826-1829 y 1840-1850. A continuación 
veremos las características de cada una de estas formas de fi­
nanciación y cómo fue utilizada.
El trabajo se lim ita a analizar la  Caja de Buenos Aires (Real 
Caja h as ta  1812, Caja desde 1813, Tesorería de la Provincia 
desde 1821). Las cajas del interior del virreinato y de las pro­
vincias después se lim itaron a practicar la prim era y segunda 
modalidad y, ocasionalmente, la tercera. E sta  diferencia se de­
be a que ninguna provincia creó un sistem a de crédito público, 
recurrió a em préstitos externos, o emitió papel moneda.
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2. L as f in a n z a s  c o lo n ia le s
Los distintos rubros de ingreso de la Real H acienda se dividían 
en dos grandes categorías: 1) los destinados a la  atención de los 
gastos generales de la adm inistración, y 2) los ingresos que no 
pertenecían a la  Real Hacienda. Estos a su vez se pueden dividir 
en dos subcategorias: a) los pertenecientes a cuentas especia­
les, sólo disponibles para pagos o transferencias justificables de 
acuerdo con los fines de esa cuenta; b) los que recibía en depó­
sito ta l como hoy los bancos lo hacen en sus cajas de seguridad, 
es decir, sin atribución alguna para disponer de ellos. Aunque 
los libros contables no siempre distinguen claram ente las di­
versas categorías de ingreso, la vinculación de determ inados 
impuestos a objetos específicos y la propiedad de ciertos ingre­
sos no dependía de que se los agrupara en categorías especia­
les. Agrupados o separados no eran de libre disposición por la 
Real Hacienda, que por el contrario, como se lee en el Gazo- 
philacium  de Escalona Agüero, tenía expresam ente prohibido 
utilizarlos aun de m anera transitoria. Ciertos impuestos for­
m aban entonces una m asa común con que la Real Hacienda 
hacía frente a los gastos de la  administración, pero otros ingre­
sos debían m antener su independencia.
Los ingresos de la m asa común adm inistrados por la Caja de 
Buenos Aires a fines del siglo XVIII correspondían en m ás del 
50 por ciento a las rem esas efectuadas desde las cajas altoperua- 
nas (54 por ciento en 1790). En los libros contables de esos años 
los ingresos que no integraban la m asa común se encuentran a- 
grupados en dos categorías: particulares de Real Hacienda y 
particulares ajenos. Los primeros (producto de azogues, reales 
novenos, cruzada, vacantes mayores y menores) ten ían  desti­
nos específicos; los segundos (impuesto, depósitos, bienes de di­
funtos, inválidos, montepíos m ilitar y de ministerio, y municipal 
de guerra) no pertenecían a la Real Hacienda. Estos dos tipos 
de ingresos deben ser excluidos de los ingresos corrientes. Los 
ramos particulares de Real Hacienda porque eran  ingresos di­
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rectos de la Corona: el de cruzada, por ejemplo, que en algún 
momento se había dispuesto fuera recaudado y adm inistrado 
por tesoreros particulares que debían rem itir los fondos "por 
cuenta aparte  a su Magestad", a fines del siglo XVIII era adm i­
nistrado por la Real Hacienda. Los ramos particulares ajenos, 
porque no pertenecían a la Corona sino a particulares (inváli­
dos, depósitos, montepíos) o a corporaciones (municipal de gue­
rra  en Buenos Aires o sisa en San Ju an  y Mendoza en la m is­
m a época, destinados a la atención de los gastos de defensa de 
la frontera). Si alguna confusión existió en las diversas cajas a 
lo largo de casi tres siglos acerca de cuáles ingresos debían for­
m ar la m asa común y cuáles eran particulares de Real H acien­
da, no hubo ninguna respecto de los particulares ajenos, cuya 
propiedad queda de manifiesto por el mismo hecho de no ser 
mencionados por Escalona o Fonseca y U rrutia.
Pese a las expresas disposiciones respecto del m antenim iento 
de la independencia de las cuentas de la Real Hacienda que no 
formaban parte  de la m asa común, hacia fines del siglo XVIII, 
por lo menos, no se observaban tales restricciones, no ya de 
m anera accidental e ilegal sino con autorización real. Esto 
puede haber sido sólo el reconocimiento de una práctica inevi­
table en las cajas que no subsistían de ingresos genuinos loca­
les sino de situados remesados desde cajas lejanas (era el caso 
de Buenos Aires, pero tam bién de Santiago de Chile, de C ara­
cas y de la m ayoría de las cajas del Caribe), cuyo ritmo de in ­
gresos coincidía sólo por casualidad con el de los gastos corrien­
tes. Las cuentas de Buenos Aires entre 1789 y 1791 m uestran 
claram ente el funcionamiento de ese mecanismo de financia­
ción del gasto público con fondos que existían físicamente en 
las arcas de la Real Hacienda pero que no le pertenecían. La 
mayor parte de los ingresos de la m asa común de 1789 entró 
por la cuenta de "Otras Tesorerías", es decir, las rem esas efec­
tuadas desde el Alto Perú; pero en 1790 y 1791 hay otras dos 
cuentas, "Extraordinarios" y "Real Hacienda en común", que 
aportaron fondos m asivam ente. En realidad ellas expresan so­
lam ente el ingreso de fondos de cuentas particulares a la m asa
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común en calidad de adelantos efectuados h asta  la llegada del 
situado. En las cuentas particulares de 1790 y especialmente 
de 1791 puede observarse que la mayor parte del cargo corres­
ponde a la  devolución de esos adelantos y que la mayor parte 
de la  data  corresponde a salidas hacia la  m asa común. En 
1809-1811 las deudas de la Real Hacienda con las cuentas par­
ticulares se habían congelado. En esos años no se tom aron 
nuevos fondos pero tampoco se devolvieron los tomados an te­
riorm ente (Amaral 1984b).
Con la revolución de mayo de 1810, en Buenos Aires se pro­
dujo el dislocamiento de las finanzas públicas. Fondos de cor­
poraciones e individuos cuya adm inistración no estaba en ab­
soluto relacionada con la Real Hacienda fueron tomados para 
cubrir los gastos corrientes. En 1810 la tesorería de tabacos y 
el Consulado efectuaron préstam os, aunque no eran  los prim e­
ros que concedían ni los únicos organismos afectados por tales 
dem andas. En años anteriores el Cabildo, la Compañía de Fili­
pinas, la ren ta  de correos y tam bién individuos habían conce­
dido préstam os que a fin de 1811 no habían sido reembolsados.
3. L as f in a n z a s  r e v o lu c io n a r ia s
La revolución debió hacer frente a una doble crisis financiera: 
por un lado, la desaparición de la principal fuente de ingresos 
fiscales y, por el otro, el rápido agotamiento de los recursos fi­
nancieros tradicionales. Pese a ello no fue encarada una refor­
ma tribu taria  ni financiera hasta  1821: durante los once años 
que transcurrieron h asta  entonces se realizaron las m ás diver­
sas experiencias, cuyo principal rasgo común fue el fracaso. En 
1810, aunque los ingresos provenientes del comercio exterior 
habían crecido en las dos últim as décadas, todavía las rem esas 
del Alto Perú eran de fundam ental im portancia para  la Caja de 
Buenos Aires. Esa fuente en 1810 y en 1811 alcanzó a proveer 
el 15 por ciento del total de los ingresos, m ientras que el comer­
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ció exterior suplió el 60 por ciento, y la mayor parte  del resto 
fue obtenida por el uso del crédito aún de m anera tradicional, a 
través de suplem entos de otras tesorerías.
Las cuentas de 1810 y 1811 (Tabla 1) m uestran  un desequili­
brio entre los ingresos y los gastos que no alcanzó a ser cubierto 
por ese uso del crédito: los saldos negativos, superiores a los
300.000 pesos anuales, representan un exceso de 21,9 y 15,2 por 
ciento sobre el total del ingreso. Ese déficit fue cubierto con los 
fondos de los ramos particulares existentes en la Caja de Buenos 
Aires (Tablas 2 y 3); pero tam bién ellos se agotaron con tal ra ­
pidez que fue necesario recurrir a otros ingresos tributarios y 
no tributarios y a otros mecanismos de financiación. El más im­
portante de los nuevos recursos tributarios fue la contribución 
sobre fincas, comercio y artesanías, que entre 1812 y 1817 pro­
dujo alrededor del 10 por ciento del ingreso genuino (contribu­
ciones extraordinarias en la Tabla 1). E ntre 1812 y 1814 el más 
im portante de los recursos no tributarios fue la expropiación de 
bienes de los españoles, que proveyó entre un cuarto y un tercio 
de los ingresos genuinos de la Caja de Buenos Aires (transfe­
rencias, Tabla 1). La notable reducción del déficit total a partir 
de 1812 fue posible por el recurso a nuevos mecanismos de fi­
nanciación: agotado el uso del crédito por la vía tradicional m e­
diante los suplem entos de otras tesorerías en 1812, entre 1813 
y 1821 los em préstitos forzosos proveyeron una proporción con­
siderable de los ingresos fiscales (empréstitos, Tabla 1).
Las cuentas de la Caja de Buenos Aires no pueden anali­
zarse, sin embargo, de m anera separada de las de la aduana. 
O riginariam ente ésta  era una caja subordinada que, desconta­
dos sus gastos, debía rem itir todo el excedente a la Caja de Bue­
nos Aires. Pero sus rem esas sufrieron una fuerte caída a partir 
de 1812, a pesar de que la información aun parcial y fragm en­
ta ria  sobre el comercio exterior de los años posrevolucionarios 
indica que estaba creciendo notablemente: en 1812-1813 fueron
75,5 por ciento de las de 1810-1811 y en 1814 sólo 41 por cien­
to. E sta aparente paradoja se explica al observar las cuentas de 
la aduana: si bien las salidas ya desde antes de 1810 no se pro-
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duelan únicam ente en dirección a la Caja de Buenos Aires, en 
1814 sólo poco más del 15 por ciento fue remitido a ella. Esto se 
debe a que desde entonces la  aduana se hizo cargo de la am or­
tización de los títulos de la deuda pública emitidos desde 1813 
y colocados por em préstitos forzosos, de modo que aunque la re ­
caudación total estaba aum entando buena parte de ella ya h a ­
bía sido gastada m ediante los adelantos obtenidos por tales 
em préstitos (Tabla 2).
Pueden distinguirse cuatro etapas en el desarrollo de la  deuda 
pública y de los instrum entos que ella originó. P ara  establecer­
las se han  tomado en cuenta no tanto  los aspectos financieros 
de los títulos en cuanto a sus características m onetarias, ya que 
la escasez de moneda m etálica los transformó en el principal 
medio de pago de las transacciones comerciales (excepto en el 
comercio al por menor, donde prevalecieron los vales), junto 
con las le tras giradas sobre la  mism a plaza cuya generalización 
comenzó a operarse a partir de 1815.
La prim era etapa estuvo constituida por la puesta en circula­
ción en julio de 1813 de los pagarés sellados. Se tra tab a  de tí tu ­
los de deuda originados en un em préstito forzoso, recibibles por 
la aduana como dinero efectivo tras  cierto plazo en pago de de­
rechos de importación m arítim a y transm isibles por endoso. 
Tras una nueva emisión de pagarés sellados en enero de 1814, 
se pasó a la segunda etapa de desarrollo de la  deuda pública con 
la colocación de em préstitos forzosos cuyos títulos de deuda no 
eran am ortizables ni negociables: esto sucedió en abril y junio 
de 1815 y en enero de 1816 y con los em préstitos colocados en 
1816 en algunas ciudades del interior por disposición del Con­
greso Nacional o de autoridades locales dependientes del go­
bierno nacional. La tercera etapa m uestra un retorno a la mo­
netización de los títulos de la deuda pública: en octubre de 1816 
se reconoció el carácter de dinero efectivo a cualquier título de 
deuda, que se aplicara al pago de contribuciones extraordina­
rias, y los títulos emitidos por un em préstito forzoso en el mis­
mo mes ya fueron de aceptación irrestricta como dinero efectivo 
en las tesorerías del Estado y tam bién negociables entre parti­
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culares. La culminación de esta  etapa está dada por la am orti­
zación de marzo de 1817, cuando se dispuso que los créditos 
procedentes de em préstitos, sum inistros, pensiones, asignacio­
nes u otras causas fueran liquidados (aunque no obligatoria­
mente) y que a sus titu lares se les en tregaran  billetes amorti- 
zables. Este nuevo título de deuda era negociable por endoso, a- 
mortizable por la aduana y, acentuando los rasgos monetarios, 
fraccionable a gusto del acreedor. Luego, por si este fracciona­
miento no se acomodaba a las necesidades de pago de los tene­
dores, apareció un nuevo título de deuda para el reconocimien­
to de los sobrantes de la  sum a expresada por un billete am orti­
zable tra s  su presentación a la aduana en pago de derechos de 
introducción m arítim a. La cuarta etapa comenzó en 1818 con el 
reconocimiento del carácter de dinero efectivo a los títulos de 
deuda emitidos h asta  entonces. E sta  cláusula se originaba en 
el hecho de que los títulos anteriores, especialmente los billetes 
am ortizables de 1817, que desde diciembre de ese año eran los 
únicos que la aduana estaba autorizada a recibir, no podían ser 
utilizados para  cancelar m ás del 50 por ciento de los derechos 
de introducción adeudados. Al incluir la cláusula se estaba con­
cediendo a estos títulos la facultad de cubrir el total de los de­
rechos de importación. En septiembre de 1819 se reconoció el ca­
rácter de papel moneda a las libranzas que estuvieran origina­
das en la entrega de dinero efectivo a los ejércitos nacionales. 
La proliferación de títulos con ta l cláusula obligó, si se quería 
recaudar algo de moneda física, a rebajar, desde agosto de ese 
año, la proporción en que tales títulos se aceptarían por la adua­
na; pero al mismo tiempo se emitió un nuevo título de deuda, 
cuya característica principal era, según Hansen, que, por pri­
m era vez desde el comienzo de esta serie de em préstitos, la cre­
ación del instrum ento de cancelación se anticipaba a la existen­
cia de la deuda que habría de satisfacer, y al que, en reconoci­
miento abierto de las funciones m onetarias que cumpliría, se lo 
designaba como papel moneda, aunque el mismo H ansen pre­
fiere reservar ta l expresión para los billetes de curso forzoso. 
E sta  etapa de proliferación de los títulos de deuda se cerró en
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mayo de 1820 con la emisión de dos tipos de títulos: uno, el pa­
pel moneda creado el año anterior; otro, el papel billete am orti­
zable, el mismo título emitido por la amortización de 1817, con 
los mismos inconvenientes. Si en medio de ta l confusión la 
aduana recaudaba algo de moneda m etálica era solam ente por 
el crecimiento constante del comercio exterior, impulsado por el 
aum ento de las exportaciones de productos pecuarios de Bue­
nos Aires que proveía los fondos necesarios para  las im porta­
ciones, el principal sujeto de imposición (Amaral 1981; 1988).
La desaparición del gobierno nacional en febrero de 1820 casi 
coincidió con el agotamiento de estos mecanismos de financia­
ción: desde entonces sólo en abril del año siguiente, ante una 
am enaza de invasión a Buenos Aires, pudo apelarse por últim a 
vez a sem ejante recurso. Con la en trada de M anuel José García 
al M inisterio de Hacienda de Buenos Aires en agosto de 1821 
se abrió el camino hacia la solución, tras  una década de exac­
ciones y de desorden fiscal. Pero no solam ente desde el punto 
de v ista tributario  y financiero era necesario encontrar una 
solución, sino tam bién desde el monetario, porque esos títulos 
de deuda habían funcionado como un medio de pago sustitutivo 
de la rarificada moneda metálica: si se iba a poner orden en las 
finanzas públicas, algún medio de pago debía reem plazar a la 
moneda m etálica también. Seguidamente nos detendrem os en 
algunos aspectos de la reforma financiera, para p restar a ten ­
ción luego a las transformaciones m onetarias.
4. L a re fo rm a  f in a n c ie r a
En 1821 la deuda pública estaba constituida por una m asa de 
títulos emitidos desde 1813, cuya cantidad circulante se igno­
raba, y por libranzas em itidas en nombre del gobierno nacio­
nal, especialmente por abastecim ientos a los ejércitos. La am or­
tización de 1817 no dispuso la presentación obligatoria de todos 
los títulos de crédito contra el Estado y, por lo tanto, no logró
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unificar la deuda ni establecer su monto total. Tampoco fue a- 
com pañada por la creación de un título de deuda de caracterís­
ticas menos aleatorias que las de los anteriores, ya que los 
billetes am ortizables entonces emitidos, como su nombre ya lo 
indicaba, siguieron siendo recibidos en la aduana en pago de 
ciertos derechos. En 1818 se debió recurrir nuevam ente a em­
préstitos forzosos y la única vía in ten tada para evitar la desor­
denada presentación de los acreedores ante la aduana, la  Caja 
Nacional de Fondos de Sudamérica, fue una institución desti­
nada a congelar títulos de deuda transform ándolos en la prác­
tica en ren tas perpetuas irrescatables. Este ensayo fracasó 
porque las tasas de interés pagadas por el depósito de títulos 
eran menores que la ta sa  de descuento con que circulaban en la 
plaza, por lo que era mucho más conveniente para los tenedo­
res (en general fuertes comerciantes de la plaza y no ya los 
acreedores originarios) utilizarlos para pagar derechos de im ­
portación, ya que la aduana los recibía por su valor nominal.
Las reformas comenzaron por la reorganización de las ofici­
nas de Hacienda, creándose la Contaduría y la Tesorería (en 
reemplazo de la Caja de Buenos Aires) y la Receptoría General 
que recaudaría todos los impuestos, tomando parte de las fun­
ciones de la Caja y de la aduana. Continuaron con la modifica­
ción de los sistem as de tributación y de recaudación, suprim ien­
do im puestos y simplificando los procedimientos contables. En 
adelante los libros se llevarían por el método de la partida doble 
y todas las contribuciones form arían una sola m asa de la que 
se pagarían los gastos ordinarios y extraordinarios. D esapare­
cerían tam bién los cuerpos privilegiados y algunos impuestos, 
cuya existencia real había cesado o se había tornado inútil tras 
la revolución. De este modo, fondos gastados muchos años 
a trás  pero que aún m antenían vigencia contable, pertenecien­
tes a los ingresos vinculados (particulares de Real Hacienda o 
particulares ajenos), desaparecieron definitivam ente con esta 
reforma.
Esos fondos habían sido utilizados en los prim eros años de la 
revolución, principalm ente, para financiar el gasto público. El
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total correspondiente a tales cuentas, en su mayoría sólo una 
ficción contable, llegaba en 1821 a 2.763.700 pesos. E n tre  1810 
y 1821 la aduana efectuó rem esas a ellas por 1.431.300 pesos, 
84 por ciento de esta cantidad entre 1810 y 1813. La aduana 
tam bién efectuó rem esas a otras (hospital, consulado, nuevo 
impuesto de ciudad) por un total de 1.247.300 pesos y a la Caja 
Nacional de Fondos de Sudamérica por 581.700 pesos. El total 
de fondos remitidos por la aduana a los antiguos ramos parti­
culares y ajenos y a otras cajas entre 1810 y 1821 sumó, por lo 
tanto, 3.260.300 pesos. Rebajando de esta cantidad la diferen­
cia entre la existencia en los ramos particulares y ajenos en 
1810 y 1821 (605.700 pesos), se tiene un ingreso de 2.654.600 
pesos. Estos son los fondos con que se cubrió el déficit total 
acumulado h asta  1821 como saldo neto de gasto e ingreso de la 
Caja de Buenos Aires y de la aduana que llegaba a 2.294.400 
pesos (Tabla 3). El déficit total no coincide con el saldo del in ­
greso a los ramos particulares y ajenos porque fondos devueltos 
por la Caja a las cuentas particulares pueden haber sido rem i­
tidos nuevam ente a aquélla y porque el total existente en esos 
ramos en 1821 puede haber estado constituido por algunos fon­
dos físicos (especialmente en la cuenta de depósitos).
La solución de los problemas de las finanzas públicas se 
buscó a través de una reforma tribu taria  que impuso tarifas 
más bajas y simples y que suprimió algunos impuestos obsole­
tos, estableciendo otros, que in ten taban  atenuar la dependencia 
fiscal de la recaudación aduanera (como la contribución directa 
sobre la tie rra  y los capitales en giro), y a través de la creación 
del crédito público, que debería convertirse en la vía financiera 
regular de la Hacienda provincial. Estas reformas tuvieron de­
sigual fortuna: por un lado la contribución directa, pagada en 
base a la declaración de cada contribuyente, no alcanzó a con­
vertirse en una fuente im portante de recursos fiscales; pero por 
otro, la nueva tarifa facilitó la percepción de los derechos sobre 
el comercio exterior y desalentó el contrabando.
Por fin, a través del crédito público se lanzaron títulos de 
deuda redimibles cuya colocación en la plaza no dependería de
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distribuciones compulsivas sino de su rentabilidad real. En ese 
punto se un irían  los intereses particulares con los del Estado, 
pero para llegar a él sería necesario consolidar antes la deuda 
pública ya existente -  expresada principalm ente en los títulos 
am ortizables mencionados y luego atender con regularidad el 
servicio de los nuevos títulos. De ese modo, el Estado podría ac­
ceder al h asta  entonces estrecho mercado financiero interno y 
aun am pliarlo por la variedad de las opciones y por la oferta de 
una ta sa  de interés más atractiva. Las obligaciones escri­
tu rarias  y muy recientem ente las le tras giradas sobre la plaza 
eran los únicos instrum entos de ese mercado y ninguno de ellos 
era apto para  que el Estado financiara sus gastos extraordina­
rios. La consolidación de la deuda pública se emprendió pocos 
días después de la creación del crédito público con la emisión 
de cinco millones de pesos en fondos públicos; así se elim inaría 
la incertidum bre que afectaba a la recaudación fiscal ya que to­
dos los títulos en circulación en trarían  en la consolidación. Esa 
emisión de bonos públicos daba respuesta, al mismo tiempo, a 
otros problemas no menos agudos: la escasez de medios de pago 
en Buenos Aires; la caída de la dem anda de los mercados del 
interior, afectados por la crisis de 1820 y por la progresiva m a­
nifestación de los efectos de la interrupción de los vínculos con 
el Alto Perú, y las consecuencias sociales de la desmovilización 
del ejército nacional. E ntre 1821 y 1825 se em itieron para la 
consolidación -  no hubo emisiones sin ese fin -  alrededor de 
7 millones de pesos en bonos, cuyas dos terceras partes 
correspondieron a deudas por gastos m ilitares, es decir, abaste­
cimientos, asignaciones y sueldos caídos, premios por retiro, 
etc. (Amaral 1982).
La resolución del problema que para el funcionamiento del 
crédito público presentaba la deuda pública anterior acarreó 
otro: la proliferación de bonos en plaza por su utilización como 
medio de pago hizo caer su precio al 30 por ciento de su valor 
nominal; así, cualquier emisión que se in ten ta ra  para  hacer 
frente a gastos extraordinarios no podría sino provocar una 
mayor caída de la cotización y consecuentemente un alza de la
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ta sa  de in terés efectiva de los bonos públicos. E ra necesario, si 
se quería contar con una vía de financiación regular y de largo 
plazo, levantar el piso de cotización a fin de que pudiera absor­
berse el impacto de nuevas emisiones. La ta sa  efectiva del 20 
por ciento, que redituaban los bonos públicos corriendo al 30 
por ciento, era ya suficientem ente a lta  frente a la ta sa  nominal 
del 6 por ciento. Este nuevo problema surgido de la relación 
entre la ta sa  de interés efectiva y la apreciación de los bonos no 
era de fácil solución: la valorización de los bonos acrecentaba el 
pasivo del sector público -  puesto que el rescate se hacía al tipo 
de plaza -  y reducía el atractivo de la colocación en bonos públi­
cos si la escasez de medios de pago m antenía una ta sa  de interés 
alta. Si el crecimiento del pasivo podía soslayarse en beneficio 
del funcionamiento del sistem a, la persistencia de la iliquidez 
afectaría ese funcionamiento. Entonces, antes de buscar la 
apreciación de los bonos debía resolverse la escasez de medios 
de pago. P ara  resolver este problema se propició la  creación de 
un banco; para aquél, la contratación de un em préstito externo.
5. D e la  m o n ed a  m etá lic a  a l p a p e l m o n ed a
La ru p tu ra  de los vínculos adm inistrativos con el Alto Perú y 
las dificultades en los intercambios causadas por la guerra pro­
dujeron en Buenos Aires a partir de la revolución una aguda 
escasez de metálico, el único medio de pago legal. E sta  penuria 
fue m itigada por la aparición de títulos de deuda endosables 
entre particulares y amortizables por la aduana, que entre 1813 
y 1821 se convirtieron en el sustituto de la  moneda faltante. No 
eran sustitu tos perfectos, sin embargo, ya que corrían con 
descuento considerable respecto del valor nominal y la carencia 
de un mercado formal para su negociación tornaba impreciso 
su valor efectivo. Aunque a partir de 1817 se em itieron títulos 
fraccionados a pedido del acreedor, al no tener valores fijos y 
denominaciones menores su circulación quedó reservada a
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ciertas franjas del comercio. En las más bajas continuó circu­
lando la moneda macuquina y se desarrollaron formas espurias 
como las fichas y vales de los comerciantes m inoristas. De tan  
escueto panoram a queda claro que hacia 1820, pese a que el 
medio de pago legal era solamente la moneda metálica, habían 
aparecido en su ausencia otros medios de pago, pero ninguno 
de ellos cumplía todas sus funciones.
Ya antes de 1810 existían otros sustitutos del metálico, la le­
tra  de cambio y la  libranza, pero las restricciones legales de la 
época lim itaban su uso al comercio de larga distancia. La fuer­
te condena de la usura, que subsistía no sólo en los textos lega­
les, im pedía el desarrollo de estos medios de pago en la medida 
en que vedaba su circulación dentro de una mism a plaza. Fue­
ron necesarios varios años tras  la revolución para  que las le­
tras  se desarrollaran como instrum entos de crédito. Sólo a par­
tir  de 1815 comenzaron a registrarse en los protocolos no taria­
les de Buenos Aires protestos de le tras secas -  giradas sobre la 
mism a plaza -  y, a juzgar por la mism a fuente, este giro no se 
extendió h asta  cinco años después. El perfeccionamiento de las 
funciones m onetarias y crediticias de esas le tras se produjo al 
iniciarse las operaciones del Banco de Buenos Aires, en septiem ­
bre de 1822. Desde entonces, por la liquidez que aseguraba el 
descuento por el Banco, esos instrum entos de pago pudieron 
negociarse con mayor fluidez entre particulares; y en poco 
tiempo, perdiendo sus funciones comerciales, se transform aron 
exclusivamente en instrum entos de crédito.
El Banco de Buenos Aires fue una em presa privada, creada 
para dotar a la plaza de un medio de pago legal que reem pla­
zara a la moneda metálica y que no contuviera las imperfeccio­
nes de los sustitutos que circulaban desde 1813. Con este fin 
impulsó la creación de un banco que m onetizara el crédito pri­
vado. El Banco de Buenos Aires emitió billetes convertibles a la 
par, que en traban  en circulación por el descuento de le tras gi­
radas en la plaza. En tanto  se m antuviera la confianza del pú­
blico el Banco sólo necesitaba m antener como reserva m etálica 
una fracción del total de billetes circulantes. E sta  relación se
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situaba en la época en el 25 por ciento y la confianza se m an­
tenía en base a la libre convertibilidad. Con la creación del 
Banco se había provisto a la plaza de un medio de pago legal y 
se había despojado a los títulos públicos de sus funciones mo­
netarias, pero al monetizar el crédito interno se dio un impulso 
extraordinario al comercio exterior. Aunque durante  dos años 
el directorio del Banco se manejó con cierta moderación, la de­
m anda de crédito aum entó más rápidam ente que las reservas 
metálicas. E sta  peligrosa disminución de la reserva en relación 
con la m asa de billetes circulantes fue advertida y se hicieron 
intentos por paliarla, pero al mismo tiempo el Banco estaba 
siendo empujado por el mismo gobierno hacia el abismo al u ti­
lizar los fondos del em préstito externo en la concesión de cré­
dito a los comerciantes de la plaza en lugar de emplearlos en la 
compra de la deuda pública interna, como inicialm ente se h a ­
bía pensado.
6. E l e m p r é s t ito  e x te r n o
El em préstito externo había sido autorizado a fines de 1822 
para la construcción de obras públicas. La emisión se haría  
bajo las mism as condiciones generales de los bonos públicos in ­
ternos. Se tom arían cinco millones de pesos con un interés del 
6 por ciento anual y un 0,5 por ciento de amortización anual.
Tras casi un año de negociación con una sociedad integrada 
por seis comerciantes de Buenos Aires, se convino la contra ta­
ción del em préstito al tipo mínimo legal del 70 por ciento y la 
colocación de los títulos en Londres. La negociación se haría 
por el to tal de la cantidad autorizada debido al costo de la colo­
cación de pequeñas cantidades. Los fondos que no fueran in­
m ediatam ente utilizados en las obras públicas se colocarían en 
bonos públicos internos. Se esperaba que la diferencia entre las 
tasas de interés de Londres y de Buenos Aires perm itiría sa tis­
facer el servicio de la deuda externa sin imponer nuevas cargas
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a los contribuyentes, y que el valor de los fondos públicos au­
m entase de modo que las cuotas que se necesitasen para  la  rea ­
lización de las obras públicas podrían venderse con ganancia.
E sta  operación fue presentada por el m inistro de Hacienda 
como la única alternativa para  evitar el retorno a los ruinosos 
em préstitos forzosos y contribuciones, tan  frecuentes antes de 
la creación del crédito público. En la efímera oportunidad ofre­
cida por el mercado financiero londinense se advertía la posibi­
lidad de reproducir en una escala mucho m ás m odesta un m e­
canismo al que pudiese recurrir regularm ente la Hacienda pro­
vincial para  financiar sus gastos extraordinarios.
El I o de julio de 1824 los agentes de la sociedad contratista 
firm aron el bono general. De acuerdo con las instrucciones del 
m inistro debían retener £ 120.000 para el pago de intereses y 
£ 10.000 para  el fondo de amortización, que se colocarían en ex­
chequer hills, luego vendidas para pagar los vencimientos. Co­
mo a los contratistas correspondían £ 7.000 por comisión, que­
daban para  trasladar a Buenos Aires £ 563.000, que al cambio 
corriente de 48 peniques por peso o, lo que es lo mismo, de 5 pe­
sos por libra esterlina equivalían a 2.515.000 pesos. Las sumas 
depositadas en Baring estaban a disposición del gobierno hasta  
la fecha de cada uno de los vencimientos, por lo que la cantidad 
obtenida por la colocación, al mismo tipo de cambio y deducida 
la comisión de los agentes, fue de 3.465.000 pesos.
Los fondos ingresaron en la Tesorería de Buenos Aires entre 
octubre de 1824 y febrero de 1825 de tres diferentes m aneras: 
1) en onzas de oro enviadas desde Londres (123.876 pesos, 4,4 
por ciento de los fondos que debían trasladarse); 2) por la nego­
ciación de le tras de cambio giradas en Londres (520.574 pesos
18,5 por ciento de los fondos), y 3) por le tras de cambio giradas 
por el tesorero contra los fondos existentes en Londres, negocia­
das en Buenos Aires (2.176.308 pesos, 77,1 por ciento del total).
El to tal trasladado alcanzó 2.820.759 pesos, correspondiente 
a £ 551.136, 6 chelines, 9 peniques. Si se sum an 31.300 pesos 
correspondientes a premios por cambio, se obtiene un total de
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2.852.059 pesos 3 3/4 reales por la mism a cantidad en libras, lo 
que daría  un tipo de cambio medio de 46,4 peniques por peso.
Tras el ingreso de los fondos a la  Tesorería, se planteó el pro­
blema de su empleo productivo hasta  que se los destinara a la 
construcción de las obras públicas. Esto se debió a que la nego­
ciación se había hecho por la cantidad total autorizada y no por 
partes, de acuerdo con las necesidades de las obras. La nego­
ciación del to tal había sido necesaria para sostener el crédito 
público (negociaciones parciales no hubiesen tenido el mismo 
efecto sobre la  plaza) y consecuentemente la solución del pro­
blema planteado por ta l decisión debía ser la compra de bonos 
públicos internos. La sola expectativa de que esto sucediera ya 
había llevado la cotización de los bonos públicos del 40 por 
ciento a que corrían a fines de 1823 a más del 90 por ciento del 
valor nominal en julio de 1824.
Como la única operación de compra de fondos públicos no res­
pondió a las expectativas (y, además, la valorización de los fon­
dos ya se había producido), el 2 de enero de 1825 se creó una 
Ju n ta  de Inspección y Economía para decidir acerca del empleo 
productivo de los fondos del em préstito h asta  que llegara el 
momento de su utilización en las obras públicas señaladas por 
la ley. Desde el 9 de febrero que comenzaron las operaciones 
h asta  principios de marzo se descontaron le tras a particulares 
por 113.000 pesos, y al M inisterio de Hacienda por 618.405 pe­
sos 7 V4 reales. A fines de abril la cantidad adeudada por el go­
bierno llegaba a 864.643 pesos 7 reales, lo que indica que las 
operaciones de descuento al menos continuaron para él si no 
para los particulares.
E n tre  abril de 1825 y febrero de 1826, los fondos fueron colo­
cados en el descuento de le tras de comerciantes. El to tal de las 
operaciones alcanzó un total nominal de 8.080.159 pesos 7 3/4 
reales. Al tesorero de la provincia y al de la  receptoría corres­
pondió alrededor del 30 por ciento del total de las operaciones. 
Del giro de los fondos se obtuvo un considerable beneficio, que 
a fines de 1825 alcanzó 330.534 pesos (incluyendo lo obtenido 
por las operaciones de descuento, por el rédito de los bonos pú­
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blicos y por los fondos depositados en Baring). Esto representó 
el 9,5 por ciento sobre los 3,5 millones de pesos del capital nomi­
nal en giro, es decir, 0,9 por ciento más que la ta sa  de interés 
efectiva de los fondos externos. Así se estaba logrando, por otra 
vía, la concreción del buen negocio planeado: aprovechar el des­
equilibrio de los mercados financieros m ediante el giro en la 
plaza de los fondos obtenidos en el exterior colocándolos no en 
bonos públicos, como se había pensado, sino en el descuento de 
letras y m anteniendo el capital a disposición del gobierno a 
corto plazo.
El entretenim iento de los fondos del em préstito, decía un in­
forme de la comisión de cuentas de la Ju n ta  de R epresentantes 
de octubre de 1825, "compensará más allá del gravam en del 
pago de ren tas y de la parte am ortizante, pues... no podrán los 
descuentos producir en cada uno de los años siguientes menos 
de 350 a 400.000 pesos, estando el cálculo en favor del más". 
Así hubiera sido, efectivamente, si factores no ajenos a la 
mism a existencia de la comisión y a su modalidad operativa no 
hubieran llevado, junto  a otros de más antigua data, a la crisis 
de enero de 1826 que detonada por el bloqueo brasileño se m a­
nifestaría en una crecida inflación.
El em préstito externo había sido contratado menos para 
cumplir con los objetivos de la ley que para producir una valo­
rización de los bonos públicos internos, de modo que el crédito 
público fuera la vía regular de financiación de la Hacienda pro­
vincial. Las expectativas en torno del funcionamiento del siste­
ma requerían algún medio de levantar la alicaída apreciación 
de los bonos y se encontró que el mercado financiero londinense 
podía sum inistrarlo. La diferencia entre las tasas de interés 
corrientes en Londres y en Buenos Aires ofrecía un atractivo tal 
como para  suponer que con el giro en ésta de los fondos del em­
préstito podría atenderse su servicio sin afectar la disponibili­
dad del capital. A esto se debió que al superar los bonos públi­
cos el lím ite de valorización h asta  donde era posible aprovechar 
el desequilibrio de los mercados financieros, los fondos se colo­
caran en el descuento de letras de comerciantes de la plaza; de
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ese giro saldrían  las cantidades necesarias para  el pago de in te­
reses y amortización. La actividad de la comisión planteó serios 
problemas al Banco, pero tam bién a la economía de Buenos 
Aires, por la fuerte expansión del crédito. D urante los meses en 
que compitieron por el predominio del mercado financiero, la 
comisión otorgó créditos por poco m ás de 8 millones de pesos y 
el Banco por 11,5 millones, increm entándose el volumen total 
de crédito de 1825 en 71 por ciento respecto del año anterior.
El 5 de enero de 1826 el directorio del Banco de Buenos Aires 
solicitó al gobierno autorización para suspender la conversión 
de sus billetes; si no la obtenía, por la extrem a carencia de me­
tálico cuya dem anda acrecentaba el bloqueo, debería paralizar 
sus operaciones. El Congreso se negó a concederla, pero pocos 
días m ás tarde se llegó a la inconversión por una vía indirecta 
cuando, debido a la guerra, el gobierno provincial puso los fon­
dos metálicos del Banco a su disposición. El fracaso del Banco 
de Buenos Aires permitió renovar con leves modificaciones el 
proyecto -  frustrado a comienzos de 1825 -  de creación de un 
banco nacional. Su capital se in tegraría con un millón de pesos 
del Banco de Buenos Aires, tres millones aportados por la pro­
vincia y seis de una suscripción pública. El Congreso aprobó la 
ley respectiva el 28 de enero de 1826 y el 11 de febrero comenzó 
a funcionar el Banco Nacional. Los accionistas del anterior 
Banco obtuvieron por cada acción de 1.000 pesos de las suyas 
siete nuevas acciones de 200 pesos; y el gobierno nacional,
15.000 acciones por el aporte de los tres millones de pesos del 
em préstito de la provincia, que desde entonces pasaba a su 
cargo.
H asta  la integración de los fondos del em préstito al Banco 
Nacional, un tercio de ellos había sido destinado a financiar el 
gasto público y el resto a la concesión de créditos al comercio de 
la plaza. Desde su apertura, el Banco Nacional debió atender 
los requerim ientos financieros del gobierno nacional -  por la 
ley de su creación debía abrirle un crédito de dos millones de 
pesos - ,  pero no pudo hacerlo apelando a su capital, inmovi­
lizado en una cartera  de lenta realización y de difícil reducción,
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sino a la emisión de papel moneda inconvertible. Como las ac­
ciones del gobierno quedaron hipotecadas por su deuda con el 
Banco el 30 de junio de 1826, los fondos del em préstito sirvie­
ron para financiar el gasto público desde el 11 de febrero hasta  
esa fecha, es decir, el Banco Nacional debió seguir sum inis­
trando fondos al gobierno pero ya no sobre la base de su aporte 
de capital sino por la fuerza. Tras una oscura existencia, du­
ran te  la cual sus mismos accionistas in tentaron liquidarlo por 
el escaso volumen de sus negocios y el peso de la deuda del go­
bierno, el Banco Nacional desapareció el 31 de mayo de 1836 
por el vencimiento del plazo legal de la  empresa. Sus negocios 
no fueron liquidados y la Casa de Moneda que lo sustituyó con­
tinuó las operaciones del "extinguido Banco" en una cuenta se­
parada. La liquidación no fue llevada a cabo h asta  agosto de 
1854, oportunidad en que el gobierno no hizo reclamo alguno 
por las acciones que le correspondían, hipotecadas desde junio 
de 1826. Allí desaparecieron, desde el punto de v ista contable, 
los fondos del empréstito, transform ados desde febrero de 1826 
en 15.000 acciones del Banco Nacional.
El 12 de julio de 1827 se efectuó el último pago de intereses y 
de la amortización del capital correspondiente. Tras negocia­
ciones prolongadas y no demasiado provechosas para los acree­
dores, el 20 de noviembre de 1857 se alcanzó una solución defi­
nitiva m ediante un convenio de refinanciación de la deuda 
suscripta por el gobierno de la provincia y el representan te de 
los tenedores de bonos. Desde entonces y h asta  la crisis de 
1890, el servicio fue atendido regularm ente -  desde 1867 por el 
gobierno nacional y tras  una nueva negociación en 1892 la 
deuda se extinguió en 1904, ochenta años después de la emi­
sión de los títulos y 44 después del vencimiento del plazo origi­
nal (Amaral 1984a).
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7. L a f in a n c ia c ió n  in fla c io n a r ia , 1826-1829
En abril de 1825 el gobierno puso en el descuento de le tras los 
fondos del em préstito externo contratado el año anterior, pro­
duciendo una formidable expansión del crédito y consecuente­
m ente una sobre-emisión de billetes, llevando la relación reser­
va/circulante por debajo del 10 por ciento. E sta  situación po­
dría haberse prolongado por algún tiempo siempre que el Banco 
m antuviese la conversión, evitando perder la confianza del pú­
blico. Pero eso no fue posible: a fin de diciembre de 1825 el Im­
perio del Brasil bloqueó el puerto de Buenos Aires y en la p ri­
m era sem ana de enero de 1826, en previsión de una corrida 
contra sus ya escasas reservas, el Banco solicitó al gobierno el 
relevo de la obligación de convertir sus billetes en metálico. 
Fue en ese momento cuando se quebró el vínculo entre el valor 
intrínseco y el valor nominal del medio de pago.
Cuando el Banco de Buenos Aires fue arrastrado  por la crisis 
de la inconvertibilidad, el gobierno envió al Congreso nacional 
un proyecto de creación de un banco nacional que lo absorbería. 
El capital de la nueva institución se in tegraría con el aporte de 
las acciones del anterior Banco -  que recibirían un premio del 
40 por ciento -  y con un aporte del gobierno. Aunque éste exce­
día largam ente al de los particulares, una escala diferencial de 
votos dejaba en manos de éstos el control de la institución. 
Estas concesiones revelarían su inutilidad cuando el gobierno, 
convertido ya en el principal deudor, presionara al directorio 
del Banco h asta  conseguir que em itiera billetes a su voluntad.
El Banco Nacional comenzó sus operaciones el 11 de febrero 
de 1826, emitiendo billetes, al igual que su antecesor, contra el 
descuento de le tras giradas en la plaza. Desde el comienzo, sin 
embargo, sufrió dem andas del gobierno sin una contrapartida 
de le tras que justificara la emisión. Por la ley de creación del 
Banco el gobierno recibió un crédito de dos millones de pesos, 
que a fines de junio ya se había agotado. Entonces se acordó 
que el Banco abriría un nuevo crédito al gobierno por dos millo­
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nes de pesos, que sería considerado el mencionado en la ley de 
su creación, quedando la deuda contraída h asta  entonces bajo 
la garan tía  hipotecaria de las acciones del Banco pertenecientes 
al gobierno. E stas sum aban un total de tres millones de pesos, 
provenientes de los fondos del em préstito externo, que tras 
haber sido puestos en el descuento de le tras en 1825, entraron 
a form ar el capital del Banco Nacional. El Banco de Buenos 
Aires no había concedido ningún préstam o significativo al go­
bierno, por lo que toda la deuda de éste con el Banco Nacional 
fue contraída a partir de su creación.
A partir  del 9 de enero de 1826, durante los años de guerra y 
m ás allá tam bién, el gobierno utilizó la emisión de papel mo­
neda para la financiación del gasto público. No se in tentaron 
reformas tribu tarias  o arancelarias que perm itieran hacer 
frente a los ingentes gastos con recursos genuinos; tampoco se 
apeló (excepto en septiembre de 1827) a la emisión de títulos 
públicos, cuyo resultado hubiese sido la caída de su valor de 
plaza y por lo tanto  el aum ento de la ta sa  de interés efectiva. 
Tras vencer la resistencia del directorio del Banco Nacional, 
am enazando siempre con el temido retorno a la convertibilidad 
de los billetes que provocaría la ru ina inm ediata de la in s titu ­
ción, el gobierno logró los fondos que necesitaba para atender 
los crecientes gastos. Pero tanto la voracidad del gobierno como 
la debilidad del directorio tuvieron su costo.
Al tiempo que las dem andas del gobierno aum entaban el 
Banco se veía obligado, para no em itir nuevos billetes, a reducir 
su cartera de crédito comercial. De este modo se llegó a una si­
tuación en que casi toda la emisión m onetaria era deuda del 
gobierno. De una cartera de 3,3 millones de pesos in tegrada to­
talm ente por le tras descontadas a particulares en febrero de 
1826, se pasó en enero de 1828 a 2,5 millones de pesos en letras 
descontadas a particulares (muchas de ellas incobrables, por ser 
de comerciantes quebrados a raíz del bloqueo) y 12,1 millones 
de pesos de deuda del gobierno. E sta deuda, en su mayor parte, 
no estaba documentada: los billetes habían sido emitidos por 
disposición del gobierno, en ejercicio de su autoridad. E ntre co­
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mienzos de 1826 y mediados de 1828 la emisión creció a un tasa  
equivalente al 5,3 por ciento m ensual (Amaral 1988: 413-416).
8. F in a n z a s  p ú b lic a s , 1822-1851
Con la creación del crédito público en 1821 el gobierno intentó 
tener a su disposición un medio de atender los gastos extraor­
dinarios de un modo que no fuese perjudicial para  sus acreedo­
res y, en definitiva, para la economía de Buenos Aires. Por los 
motivos señalados, antes de que el sistem a pudiera funcionar 
norm alm ente se debió apelar a la financiación inflacionaria 
para  cubrir los desequilibrios entre el gasto y el ingreso públi­
cos. Posteriorm ente, sin embargo, se hicieron nuevas emisiones 
de bonos públicos que se colocaron no siempre de m anera 
voluntaria.
E ntre  1821 y 1825 se hicieron cuatro emisiones de bonos del 
6 % y una de bonos del 4 % (la única efectuada) por un total de
6.693.333 pesos. En 1827 se hizo una emisión de 6 millones de 
pesos, a la que siguió otra por la m ism a cantidad en 1831; dos 
en 1834 por 8 millones; una en 1837 por 17 millones y la últim a 
del período en 1840 por 10 millones de pesos. E ntre 1821 y 
1840 fueron emitidos entonces bonos públicos por un to tal de
53.693.333 pesos. Como estos bonos eran rescatados de m anera 
regular (con ese fin se destinaban 3,8 millones de pesos cada 
año, aunque no hay evidencia de que los bonos rescatados se 
re tira ran  efectivamente de la circulación), el monto en circula­
ción no era igual al total de la emisión. A fin de 1840 la circula­
ción alcanzaba 35,8 millones de pesos y a fines de 1850, 13,4 
millones. Esas sumas son equivalentes a 1,6 y 0,9 millones de 
pesos metálicos.
E ntre 1822 y comienzos de 1826 la emisión de billetes de 
banco alcanzó 2,7 millones de pesos. E ntre 1826 y 1836, durante 
la existencia del Banco Nacional, la emisión de papel moneda 
alcanzó 12,6 millones de pesos. Por diversas leyes aprobadas 
entre 1837 y 1840 se emitieron 36,4 millones de pesos y 73,6
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millones por o tra de enero de 1846. De este modo, el total de 
billetes emitidos entre 1822 y 1850 (la emisión siguiente fue 
realizada en enero de 1852) llegó a 125,3 millones de pesos, 
equivalentes a 8,6 millones de pesos en metálico.
El déficit acumulado entre 1822 y 1851 sumó 169,7 millones 
de pesos, cubiertos por los 125,3 millones de pesos en papel mo­
neda y los 53,7 millones de pesos emitidos en bonos públicos. 
La diferencia de 9,3 millones de pesos de la sum a de emisiones 
de papel moneda y de bonos respecto del déficit total puede ex­
plicarse por la destrucción de billetes por el uso, por am ortiza­
ciones y por fondos en posesión de la Tesorería. Del total de 
gastos incurridos entre 1822 y 1850, el 76 % fue cubierto con 
ingresos genuinos y el 24 % con emisión de bonos y de papel 
moneda. La principal fuente de ingresos genuinos fueron los 
impuestos sobre la importación, que aportaron en promedio el 
71 % del total. D urante los años de los bloqueos la recaudación 
cayó de m anera notable y por ello aum entó la proporción de 
otros impuestos. En general se tra tó  de impuestos circunstan­
ciales y transitorios, que sólo entre 1826 y 1833 tuvieron una 
participación significativa en la recaudación (en 1828 alcanza­
ron el 25 % del total). La contribución directa y el papel sellado 
no alcanzaron a aportar en promedio más del 10 % de la recau­
dación y sólo durante los bloqueos la proporción sobrepasó las 
m agras cifras habituales. La reforma tribu taria  de 1821 no pu­
do asen tar el ingreso de la Tesorería sobre bases d istin tas de 
las que había tenido en las últim as décadas del siglo XVIII y en 
las dos prim eras del XIX, m arcadas por una extrem a depen­
dencia del comercio exterior.
Los gastos de guerra fueron el principal rubro del gasto pú ­
blico. D urante el período 1822-1851 alcanzaron en promedio el 
53 % del total. E sta  cifra, sin embargo, no da cuenta completa­
m ente de la m agnitud de los gastos m ilitares ya que buena 
parte de los gastos de Hacienda, que en promedio alcanzaron el 
32 % del total, estuvo destinada a la atención de una deuda de 
largo y de corto plazo ocasionada por gastos de guerra. Los gas­
tos que con seguridad no tuvieron fines m ilitares (gobierno, ju s ­
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ticia, ju n ta  de representantes y relaciones exteriores) contaron 
en promedio por algo menos del 15 % del total.
F rente a u na  deuda total del erario a fines de 1850 de 9,5 
millones de pesos en metálico (8,6 millones por el papel moneda 
y 0,9 millones por los bonos), el promedio de ingresos en 1849- 
1851 alcanzaba a poco menos de 1,4 millones de pesos en m etá­
lico en tanto  que el promedio de gastos era algo superior a 1,5 
millones de pesos. En esos años el 22 % del total de los ingresos 
se destinó a la  atención de la deuda pública, pero sólo 7 % 
correspondió a la  atención de la deuda de largo plazo (y el resto 
puede haber sido el pago de obligaciones de corto plazo contraí­
das a lo largo de cada ejercicio).1
9. C o n c lu s ió n
El gobierno de Buenos Aires recurrió a partir de 1821 a in s tru ­
mentos financieros más modernos y menos conflictivos que las 
exacciones disim uladas tras  em préstitos y contribuciones forzo­
sas que había sido la regla en la década anterior y que siguieron 
prevaleciendo en el interior. La dificultosa operación de esos 
instrum entos lo llevó, inadvertidam ente, a apelar a la emisión 
de papel moneda. Pese a los esfuerzos por dism inuir la cantidad 
de billetes en circulación, la tentación de usar el recurso finan­
ciero más fácil no pudo ser evitada, especialmente durante  el 
bloqueo brasileño de 1826-1828 y desde el bloqueo francés de 
1838-1840 en adelante.
Buenos Aires m antuvo entre 1826 y 1867 un papel moneda 
inconvertible, de curso forzoso, como el único medio de pago le­
gal en un mundo que todavía por mucho tiempo perm anecería 
apegado al metálico. E sta  fue una experiencia singular que la 
diferenció del interior y del resto del mundo con el que m an­
tenía vínculos comerciales. A ella llegó por un proceso que co­
1 Cf. las fuentes de las Tablas 4 y 6 y Bürgin (1960: 75-103, 213-278). Véase tam bién 
Nicolau (1977; 1980), Halperín Donghi (1982) y para  un  período posterior Scobie 
(1954).
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menzó con formas prim itivas de financiam iento m ediante tran s­
ferencias entre cuentas y entre cajas en la época colonial; que 
siguió con las contribuciones y em préstitos forzosos de la déca­
da de 1810; y que en la década de 1820 estableció las formas 
modernas de financiación que prevalecieron en las décadas si­
guientes: el crédito público, los em préstitos externos y la emi­
sión de papel moneda. Aquí hemos mostrado las características 
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T f co" cq" o f  o '  Oq" co"
T t CD CO CO I>
LO T t (N
CO CO iH  O J o_
o  ^  io <n" (N
LO i-t  CO
i—! T—H CD
o(N
i> 03 co cq_ ^  oo cd̂  oo cd̂  ^  lo  ̂ ^
lo" lo" Co" Oq" t>" lo " lo" oo" T—T 03 O  CD
C 0 C 0 a > O O < M < N C D < N l > a 3 0 0OC^OLO( NTt J r HCOO( NT^( N




T í O  00  LO co lô ^
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COINCOINOOOIOIÔINHOHtÍ íNĤ ĈDCOCÔ CÔX'HHCOO’ÍOíOíOOH'^^'^COCOHajHiONlOOíCOíN
O íHt^OOOlNlOHOíOOOCOCOHCOCOCDOlNOO^lOOítOtéLoc¡téaitéaicÍLotécocicotétécocococicocioíoio
O t > C O C O O t > C O O H T Í < r - I C O t > C O O í < £ ) i —< O í C £ > l O t > H x f x tOít>oOT-(c^i-icococoio<x>oq(NcxDrHoq(N-^<NOícoiqr-joi
t é t é c i c Í C Í C Í C 0 C Í C Í t é c 0 a Í t é t é t é t ¿ C 0 0 C 0 0 0
t—I rH r
l O l O HCO
O  t> <N 
Ö  Ó  Oí 
rH (M <Noooew 
-i c i
LO CO Oí 
00 (N LO 
<N D-
LO Oí o 
t é  O  00
T-HC-cocoTtLoc-LO^^co^c^o^rHooco-^oooooaaíOícor-icooírHco
OOOCOCOCOOOCDOCNCO^-C^rHLOLOOOt-CO^rHrHOCOCNCOOlOíOOOOOíLOcoaíOírHoo-̂ aícoaíiotxNOícocoiqo-̂ ĉ cqoqt̂ OíOt̂ ĉ coC¿CÍtétéoÓaÍoté<X)C¿técOOÍÓtététéaÍtététéaíaítéoiotétété
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La d euda p ú b lica  extern a  argentina , 
1880-1906
1. La e v o lu c ió n  d e  la  d eu d a  e x te r n a  a r g e n tin a  en  la  
d é c a d a  d e  lo s  80 y  su s c o n se c u e n c ia s
Parece ser algo generalm ente aceptado que el progreso al­
canzado por la A rgentina en la década de 1880 se debió en una 
medida im portante, al ingreso de un volumen muy grande de 
capitales públicos y privados. Pero esto tam bién había produ­
cido un enorme endeudamiento. El peso de los pagos de los ser­
vicios e intereses de esa deuda habría sido la principal causa 
-  según la mayor parte  de los autores, entre otros, Williams 
(1920) y Ford (1962) -  de la  crisis de pagos, financiera y banca­
ria  de 1890, cuando se detuvo la en trada de esos fondos. En 
otro trabajo (Cortés Conde 1989) hemos rebatido esa tesis; 
aunque aclaramos que el problema de los pagos no fue insigni­
ficante, m ostramos que fueron otras sus causas. Las atribu i­
mos a la reacción del público que, asustado ante el desorden 
monetario y fiscal (que empezó con la inconversión de 1885 y 
culminó con la ley de Bancos Garantidos de 1887), retiró sus 
depósitos de los bancos y buscó refugio en el atesoram iento de 
oro. Ello provocó las corridas que condujeron al estallido de la 
crisis. En este trabajo queremos m ostrar cómo estuvo compues­
ta  la deuda externa y qué efectos tuvieron sus pagos sobre las 
finanzas públicas y en el balance de pagos. Debemos advertir 
que sólo nos ocuparemos de la deuda pública y no la privada ya 
que esta  ú ltim a no afecta al fisco, que no está obligado a res-
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ponder por ella. Por otra parte en un país sin control de cam­
bios, los créditos de los no residentes sobre activos en el país 
(que aparecen en el pasivo del balance de pagos) pueden tener 
distintos grados de exigibilidad y realizarse de diferentes m a­
neras y no necesariam ente presionar sobre el mercado de cam­
bios, situación que es d istin ta cuando se tra ta  de obligaciones 
con interés y plazos fijos (más aún si son públicas). Basados en 
el registro de las emisiones nacionales llegamos a la conclusión 
que en la década de 1880, contra lo que generalm ente se ha 
creído, no fueron éstas las que contribuyeron en mayor medida 
al fuerte aum ento de la deuda que se advierte después de 1890. 
En realidad en la segunda m itad de la década sólo se concreta­
ron dos préstam os aunque im portantes, el de Obras Públicas 
(46 millones de pesos de oro) y el del Ferrocarril del Norte (por 
13 m $ oro y 19 m $ oro). Este incremento no alcanzó la m agni­
tud  que tuvo el de la deuda externa provincial, que fue luego 
asum ida por la nación, ni el sonado caso del crédito para Obras 
Sanitarias tomado en 1891 como parte del arreglo con el comité 
de acreedores (Comité Rothschild).
2. C o m p o sic ió n  d e  la  d eu d a  e x te r n a  n a c io n a l
H asta 1880 la deuda externa nacional consistía en cuatro crédi­
tos: el em préstito Baring de 1824 por 1 millón de libras ester­
linas (m £), el de 1857 de refinanciamiento, conocido como el de 
diferidos por 1,1 m £, el de Baring para la  guerra del Paraguay 
por 2,5 m £ y el de Obras Públicas de 1870 por 6 m £. Deduci­
das las amortizaciones quedaban, entonces, unos 33 m $ oro. 
E ntre 1880 y 1890 la deuda subió de 33 m $ oro a 128 m $ oro. 
En 1885 había alcanzado los 71,1 m $ oro. En realidad el au ­
mento refleja el hecho de que la nación se hizo cargo de obli­
gaciones de la Provincia de Buenos Aires. Los créditos nuevos 
fueron para el Banco Nacional, ferrocarriles y obras del Ria­
chuelo. En el segundo quinquenio se realizaron tres im portan­
tes operaciones: las conversiones de 1888 y la de los H ard Dol-
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lars, el em préstito de 1886 por 40 m $ oro y los del Ferrocarril 
del Norte. Las obras públicas (de salubridad y las del Riachuelo 
de 1882 y 1883, convertidas en 1888), los ferrocarriles de 1883 
y el Ferrocarril del Norte fueron en la década los rubros más 
im portantes a los que se aplicaron los créditos. Los de obras 
públicas y ferrocarriles alcanzaron más de 100 m $ oro, la con­
versión de los Fondos de 1863 (Hard Dollars) fue por 13,4 
m $ oro. La evolución de la deuda pública externa durante  la 
década se presenta en el Cuadro 1.
3. L a d e u d a  e x te r n a  p r o v in c ia l
Sin embargo, sería tener una visión parcial del fenómeno si lo 
limitamos al análisis de la deuda pública nacional. En la dé­
cada de 1880 la mayor parte de las provincias argentinas emi­
tieron deuda en el exterior por valores muy elevados. ¿Con qué 
propósitos? ¿Cuáles fueron sus consecuencias?
Se advierte en el Cuadro 2 que las obligaciones de las provin­
cias tuvieron objetivos distintos: en el prim er quinquenio de 
1880 se utilizaron para financiar ferrocarriles, puertos y deu­
das anteriores de los gobiernos. En cambio en el segundo consis­
tieron casi exclusivamente en préstam os para fundar bancos 
(más de 70 m $ oro). Con esos fondos pudieron acogerse al re­
cientem ente instaurado -  en 1887 -  régimen de los Bancos N a­
cionales Garantidos.
4. L os B a n co s  N a c io n a le s  G aran tid os. L as f in a n z a s  de  
la s  p r o v in c ia s  y  d e  la  n a c ió n
En un régim en federal como el argentino, sólo el gobierno 
nacional tiene la facultad de em itir dinero. Los gobiernos pro­
vinciales no pueden recurrir a la emisión para  financiar sus dé­
ficit. Pero, hoy como ayer, la tentación por resolver con ella las 
deficiencias del presupuesto era demasiado grande y los go-
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biernos provinciales, siempre excedidos en gastos y con pocas 
posibilidades de recabar nuevos impuestos, buscaron esa salida 
por medio de los bancos de emisión. Pero, en 1880 todavía no 
existía moneda papel como una obligación de la nación. Los 
billetes de los bancos de emisión eran pasivos suyos. No había 
monopolio, pero tampoco el negocio de la emisión era libre. El 
gobierno había autorizado a cuatro bancos nacionales, provin­
ciales, y privados a em itir. Por muchos años -  h asta  1872 en que 
se fundó el Banco Nacional -  el gobierno de Buenos Aires tuvo, 
en el territorio  de la provincia que incluía lo que luego sería la 
capital de la  nación, ese monopolio para su Banco y lo usó fre­
cuentem ente para  obtener recursos financieros. Los gobiernos 
de las provincias del Interior forzados a una disciplina fiscal 
mayor o a u sar recursos más burdos (la confiscación) tra ta ron  
tam bién de contar con un instrum ento que les perm itiera pagar 
su cuentas emitiendo dinero. Aunque esto nunca estuvo explíci­
to fue, sin duda, uno de los objetivos de la ley de Bancos G aran­
tidos.
El sistem a consistió en autorizar a toda compañía, que tu ­
viera un capital de 250 mil pesos y depositara en la Tesorería 
Nacional un importe de oro equivalente al de la emisión, a cons­
titu ir bancos con la garantía de títulos nacionales que se com­
prarían  con ese oro. La Tesorería proveería los billetes por un 
monto equivalente y los bancos los harían  circular en tre sus 
clientes en pago de créditos u otras obligaciones. La ley estable­
cía que después de dos años sólo podrían circular sus billetes y 
que se debían reem plazar los existentes por los nuevos. Para 
fundar los bancos la mayor parte de los gobiernos de provincia 
em itieron deuda en el exterior, obteniendo alrededor de unos 
70 m $ oro que cambiaron por bonos del gobierno y a su vez por 
billetes. Ello más adelante provocó graves problemas, ya que la 
deuda externa provincial se contrató ofreciendo como garantía 
los Títulos de la Deuda In terna Nacional, comprados con ese 
oro.
El negocio de los bancos no podía ser mejor, puesto que con la 
deuda em itida compraban los bonos nacionales y con los in tere­
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ses de estos pagaban los de su deuda externa. Aunque existía 
una diferencia en las tasas, estaba compensada porque los ban­
cos podían dar créditos, por los que cobraban interés, pagándo­
los con emisión de deuda (las notas) por las que no lo pagaban. 
Todo m archaría sin tropiezos siempre que el Estado nacional 
pagara puntualm ente a los tenedores de la deuda in terna  para 
que estos pudieran hacer lo mismo.
Como resultado de esas operaciones aum entó la deuda pro­
vincial en más de 90 m $ oro en sólo dos años, la deuda in terna 
nacional en más de 150 m $ oro y se produjo una descomunal 
emisión.
En un clima de generalizada desconfianza creado por las des­
acertadas medidas fiscales y m onetarias del gobierno, el pú ­
blico tra tó  de preservar sus activos monetarios y cambió sus in ­
crem entadas tenencias en billetes por el oro que le vendió el 
gobierno cuando intervino en el mercado de cambios para  evi­
ta r  la depreciación de la moneda papel (por sus efectos negati­
vos sobre la  recaudación). E sta  fue la causa principal, la  huida 
de capitales, que desató la crisis.
5. La sa lid a  d e  la  c r is is . L os a rr eg lo s  co n  lo s  a c r e e d o r e s
e x te r n o s  (co m ité  d e l B a n co  de In g la te r r a  o co m ité
R o th sc h ild )
Las circunstancias que tienen que ver con la deuda externa, 
que condujeron a la crisis de 1890, fueron analizadas en dife­
rentes trabajos (Terry 1893; H ansen 1916; Williams 1920; Pre- 
bisch 1921; Ford 1962) y más recientem ente por este autor 
(Cortés Conde 1989). Por ello excluimos la discusión de la crisis 
y, en cambio, nos detendremos en analizar como evolucionó la 
deuda externa en la década posterior a la crisis y como se llegó 
a una solución respecto a sus pagos.
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a. E l "Funding Loan"
En octubre de 1890, una ley autorizó la emisión de un em prés­
tito (llamado moratorio) por 20 m $ oro al 5 % de in terés y 1 % 
de amortización. Las sum as que se recibirían serían  afectadas 
al pago de obligaciones vencidas o a vencer del gobierno nacio­
nal. En septiem bre se había nombrado comisionado del go­
bierno al Dr. Plaza. En noviembre cuando se produjo la crisis 
del Banco Baring, sus gestiones se interrum pieron. C ontinua­
ron luego con el comité del Banco de Ing laterra  o comité Roth­
schild (por el nombre de su presidente, conocido tam bién en 
Londres como "comité argentino", Bank of England Argentine 
Committee). Se estimó que la sum a solicitada por A rgentina 
era insuficiente y se la estableció en 75 m $ oro (15 m £). Se 
llegó a un acuerdo entre el gobierno nacional y la Casa J. P. 
Morgan por la que está em itiría un bono (Bono Morgan) para 
pagar las obligaciones que aquél tuviera por deudas em itidas o 
garantías acordadas. La emisión sería hecha a medida que se 
produjeran los vencimientos y a pedido del gobierno, que a su 
vez entregaba un Bono general a la Banca Morgan al 6 % de in ­
terés y 1 % de amortización, garantizado por los derechos de 
aduana. Sus cupones servirían para  abonar esos derechos. Con 
el Bono de Consolidación (o Bono Morgan) la deuda externa 
entre 1891 y 1893 aum entó en unas 6 m £. Desde 1893, con el 
arreglo Romero, no se emitieron nuevos títulos por ese concepto.
Como parte del arreglo la A rgentina volvió a tom ar a su 
cargo las Obras Sanitarias, que en 1888 había arrendado a una 
compañía británica cuyos intentos por obtener financiam iento 
en el mercado habían fracasado, lo que fue uno de los antece­
dentes de las dificultades de la Casa Baring. P ara  abonar a la 
em presa las sum as adelantadas por el arrendam iento (14 
m $ oro) y las que se debían pagar por las obras tomó un nuevo 
crédito por 31,88 m $ oro, lo que llevó la deuda total en 1892 a 
la sum a de 198 m $ oro, bastante mayor que la que existía a 
fines de 1889.
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El comité de acreedores excluyó del acuerdo a las deudas pro­
vinciales, municipales y las cédulas hipotecarias. Los represen­
tan tes de los bancos alem anes y franceses se retiraron  del co­
mité por no es tar de acuerdo en conceder un plazo de espera 
mayor de 6 meses. Los bancos alem anes quisieron tam bién que 
en las negociaciones se incluyera el tem a de las cédulas hipote­
carias. El préstam o de Obras Públicas de 1886-87, avalado por 
los derechos de aduana, tampoco formó parte del paquete nego­
ciado ya que ten ía  una garan tía  especial. Por esa m ism a razón 
sus servicios se continuaron pagando regularm ente.
b. El arreglo Romero
Pasados los momentos más difíciles, el gobierno fue consciente 
de que el alivio logrado ten ía  como contrapartida un fuerte en­
deudamiento. P ara  llegar a una solución menos precaria deci­
dió, en 1893, abonar una parte sustancial de los intereses, que 
hasta  entonces hacía con los Bonos Morgan. P ara  ello se dirigió 
al comité de acreedores en Londres proponiendo un pago por 
concepto de intereses de 1,5 millones de libras que éste d istri­
buiría. La sum a to tal que el gobierno debía pagar por intereses 
y amortizaciones llegaba a 11,2 m $ oro es decir 2,2 m £. El pro­
gram a establecía que entre julio de 1892 y julio de 1898 pagaría 
7,9 m $ oro y desde entonces y h asta  1901 la sum a de 11,2 
m $ oro, abonando desde 1901 el total de los servicios y am orti­
zaciones. Superando iniciales resistencias de la casa Morgan, 
se llegó finalm ente a un acuerdo que permitió un ordenado y 
viable plan de pagos que fue cumplido estrictam ente. Mas aún 
los pagos totales se adelantaron a la fecha inicialm ente com­
prometida.
c. Las deudas provinciales (el arreglo Terry), 1896
Las deudas externas de las provincias no formaron parte del 
paquete negociado con el comité del Banco de Inglaterra. Hubo, 
sin embargo, presión de algunos bancos por incluirlas, ya que
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las provincias habían dado como garantía los Bonos de la Deuda 
In terna Nacional. Esto chocó con la oposición del grupo mayori- 
tario del comité Rothschild y de los representan tes argentinos 
que se oponían a externalizar una deuda interna. De todos 
modos, desde que el gobierno nacional dejó de pagar los servi­
cios en oro de los bonos del 4 V2 % para  los Bancos Garantidos, 
decidió asum ir las obligaciones externas de las provincias, lo 
que llevó a una serie de gestiones paralelas con los acreedores 
que concluyeron en 1896.
Cuando se llegó al arreglo Terry (llamado así por el m inistro 
de Hacienda bajo cuya gestión culminaron las gestiones) las 
deudas provinciales alcanzaban a 151,8 m $ oro.
Por ley 3378 y para cancelar esas obligaciones, el gobierno 
nacional entregó títulos nacionales al 4 V2 % de interés y V2 % 
de amortización por 86 m $ oro.
Decía la M emoria de Hacienda (Memoria de Hacienda, A r­
gentina  1899): "El in terés y amortización anual de estos títulos 
sum a $ 3.869.977,49". La nación adquirió en virtud de esos a- 
rreglos, los títulos de los Bancos G arantidos por 45,9 m $ oro.
La nación había recibido, en pago de los títulos de 4 V2 %, 
unos 72,4 m $ oro.
De hecho los Fondos Públicos Nacionales (Bancos G aran ti­
dos) debían haber sido vendidos para rescatar las emisiones de 
billetes. Pero el gobierno tomó a su cargo la emisión que era 
una obligación de los bancos con el público. Al hacerlo éstos de­
bían haberle devuelto los Fondos. No existía una razón para 
que el gobierno sustituyera tam bién a las provincias en sus 
deudas externas, ya que la obligación que em ergía de los títulos, 
había sido cancelada al hacerse cargo de la emisión. Los bancos 
provinciales habían pagado a sus clientes con una emisión que 
pasaba a ser obligación de la nación y a la vez las obligaciones 
externas de las provincias, titu la res de esos bancos, tam bién 
pasaban a la nación.
La deuda pública ex te rn a  a rg en tin a , 1880-1906 163
6. E l sa ld o  d e  la  d e u d a  to ta l d e  la  n a c ió n  a f in e s  d e  la  
d é c a d a  d e  lo s  90
En 1880 la deuda externa total alcanzaba 33 m $ oro, las ex­
portaciones 71 m $ oro y las exportaciones 74 m $ oro (damos el 
dato de las exportaciones para poder com parar la m agnitud de 
la deuda). En 1892, tra s  el acuerdo con el comité del Banco de 
Inglaterra, subió a 193,7 m $ oro (exportaciones 87 m $ oro), en 
1893, tra s  el arreglo Romero, llegó a 220,6 (90 m $ oro de ex­
portaciones). En 1896, tras  el arreglo Terry, se agregaron 86 
m $ oro de la cancelación de deudas provinciales por 151,8 
m $ oro. El monto total de la deuda externa nacional superaba 
hacia fines de la década de 1890 los 300 m $ oro. Es decir, había 
aum entado en casi diez veces desde 1880.
7. E l p e so  f is c a l  d e  la  d eu d a . L os p a g o s  d e  la  d eu d a , e l 
m erca d o  d e  ca m b io s  y  la  b a la n z a  c o m e r c ia l
En una parte  no insignificante los préstam os de la década del 80 
im portaron un alivio para el fisco ya que, salvo muy pocos años, 
existieron h asta  1890 flujos de fondos netos positivos hacia el 
país (es decir, en tradas de nuevos préstam os menos las salidas 
por pagos de intereses y amortización). De todos modos, las obli­
gaciones fueron de m agnitudes im portantes como se ve en las 
C uentas de Inversión del Presupuesto que m uestran partidas 
que oscilan entre los 11 m $ oro y 16 m $ oro por año. Cuando se 
interrum pió la en trada de préstam os, la situación se volvió ex­
trem adam ente delicada. Gracias al acuerdo alcanzado en 1891, 
los montos que se pagaron ese año y el siguiente (9,9 m $ oro y 
6,2 m $ oro), aunque im portantes, fueron menores en relación a 
los que el fisco debió hacer después (15 m $ oro a partir de 1893, 
13,1 m $ oro en el 94). Esto obligó a un esfuerzo fiscal tremendo, 
ya que las ren tas empezaron a recuperarse recién en 1893, aun­
que no llegaron a superar los niveles del último quinquenio de
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los ochenta. La reducción de gastos, dem orada por las obras en 
ejecución en los años 91 y 92, el Puerto de Buenos Aires y las 
Obras Sanitarias, fue drástica. De 55 m $ oro en 1888 y 64 
m $ oro en 1889 bajaron a 33 m $ oro en el 91, 37 m $ oro en el 
92, y 28 m $ oro en el 94. El promedio de gastos del prim er quin­
quenio de los 90 en relación al último de los 80 fue, en oro, un 
37 % menor.
Esto sucedía en el terreno fiscal. En cuanto a lo que significa­
ron los montos pagados por la deuda en relación a los ingresos 
de divisas por exportaciones vemos que, en 1884 fueron un 17 % 
de éstas, en 1886 un 27 %, en 1889 un 38 %, en 1893 un 28 %, 
en 1894 un 24 %, pero en 1897 un 12 %. Esto no se debió, h asta  
entonces, a una mejora en los precios internacionales p ara  los 
productos agropecuarios que estuvieron en baja h asta  1895, sino 
a un substancial aum ento de los volúmenes exportados. Se pudo 
contar así con mayores excedentes comerciales, acum ulando cré­
ditos sobre el exterior que aliviaron la presión sobre el mercado 
de cambios.
8. L a c o n v e r s ió n  d e  1905
En 1899 se volvió al patrón oro. Junto  al fuerte aum ento de las 
exportaciones, el comportamiento del gobierno en los años si­
guientes a la  crisis creó un clima de confianza en la capacidad 
de pagos del país. Tras varios años, en los que aum entaron en 
m agnitudes considerables las reservas de oro en la Caja de Con­
versión, el gobierno decidió negociar la conversión de las deu­
das de los 90.
La ley 4600 de 1905 aprobó la operación de conversión de los 
títulos emitidos por la ley 2770 de 1891, conocidos como Bonos 
Morgan de 6 % de interés y 1 % de amortización por otros al 
4 Vi % de interés y % de amortización o títulos de deuda in ­
te rn a  de 5 % de interés y 1 % de amortización. Por la misma 
ley tam bién se autorizaba al gobierno a la cancelación y/o retiro
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de los restan tes títulos de la deuda externa, los que serían  con­
vertidos en títulos de deuda externa al 4 % de interés y V2 % de 
amortización. La fuerte posición financiera del gobierno argen­
tino en el marco del clima de confianza que se había logrado 
perm itieron que la operación de conversión - que im portaba 
una reducción de las tasas de interés - te rm inara con éxito. 
Concluyeron así los arreglos que pusieron punto final al pro­
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Cuadro 2\ Deuda externa provincial, 1881-1889 (en m $ oro)
Año, 1881 
Provincia
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88 Banco 4,896 4,896
SALTA 
88 Banco 5,000 5,000
SAN LUIS 
88 Banco 0,734 0,734
CATAMARCA 
88 Banco 2,960 2,960
TUCUMAN 
88 Banco 2,962 2,962
SAN JUAN 
88 Banco 1,975 1,975
LA RIOJA 
88 Banco 4,000 4,000
CORRIENTES 
88 Banco 4,963 4,963
Total 18,177 18,177 37,828 55,913 55,912 70,861 83,160 154,907 154,907 154,907
Total bancos 69,052
Nuev. cred. 18,177 19,651 18,085 14,948 12,299 71,747 154,907
Fuente: Elaboración propia sobre datos de la Memoria de Hacienda, 
Argentina (1900).
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Cuadro 3: Deudas externas de las provincias (en m $ oro)
Buenos Aires 57,3
Córdoba 29,0
E ntre  Ríos 24,0




San Ju an 2,3
Catam arca 3,5
Total 151,8
Fuente: Memoria de Hacienda, Argentina  (1899).
Cuadro 4: Títulos Nacionales de los Bancos G arantidos 








San Ju an 1,7
C atam arca 2,4
Total 86,0
Fuente: Memoria de Hacienda, Argentina  (1899).
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Cuadro 5: Títulos rescatados (en m $ oro)
Catam arca 2,4




E ntre Rios 7,0
Santa  Fe (con intereses) 15,3
Córdoba (con intereses) 12,4
Total 151,8
Fuente: Memoria de Hacienda, Argentina  (1899).
Cuadro 6: Oro de la venta de títulos (en m $ oro)
Banco de la Provincia de Buenos Aires 28,0
Banco de la Provincia de S anta  Fe 9,2
Banco de la Provincia de Córdoba 7,3
Banco de la Provincia de Entre Ríos 6,0
Banco de la Provincia de Salta 3,8
Banco de la Provincia de S. del Estero 3,2
Banco de la Provincia de Tucumán 3,2
Banco de la Provincia de Corrientes 2,7
Banco de la Provincia de Mendoza 2,5
Banco de la Provincia de La Rioja 2,6
Banco de la Provincia de C atam arca 2,0
Banco de la Provincia de San Juan 1,4
Banco de la Provincia de San Luis 0,5
Total 72,4
Fuente: Memoria de Hacienda, Argentina  (1899).
Eduardo Cavieres F.
La d euda in tern a  y extern a  de C hile, 
1820-1880: a ctitu d es y d ec is io n es en  las  
p o lítica s  econ óm icas del sig lo  XIX
1. In tro d u c c ió n
La deuda pública de Chile (y de América Latina) es otro aspecto 
de los costos a largo plazo sufragados por estas economías a 
cambio de períodos de un limitado crecimiento económico. Al 
menos, ta l fue el caso de Chile, especialmente durante  los pri­
meros decenios de la segunda m itad del siglo XIX.
En general, la economía chilena del diecinueve ha sido obser­
vada tradicionalm ente a través de dos períodos bien delim ita­
dos en el paso del medio siglo. H asta  los años 1850, ella habría 
estado caracterizada por una política oficial neom ercantilista y 
proteccionista, cuyos objetivos habrían sido el estímulo y fo­
mento de actividades económicas nacionales, tanto  en lo con­
cerniente al comercio, la industria y la producción de m aterias 
prim as, como en lo referente al transporte marítimo. A partir  de 
1860, el ascenso al poder de los gobiernos liberales habría  signi­
ficado, igualm ente, la im plantación de una política económica 
liberal representada, entre otros aspectos, por la expansión de 
la banca, las medidas m onetarias (emisión de papel moneda), 
el predominio de las actividades financieras (sociedades anóni­
mas) y la legislación aduanera de los años 1864 y 1872.
Sin embargo, recientes trabajos sobre varios de estos aspec­
tos han demostrado que, más que etapas diferentes y opuestas,
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las diversas políticas económicas oficiales y las tendencias de la 
economía chilena obedecerían más a un ajuste a las realidades 
del momento y a una visión pragm ática que a la aplicación or­
todoxa de alguna de las doctrinas económicas im perantes en la 
época.1 Por o tra parte, a través de nuestras propias investiga­
ciones, hemos observado que, por sobre las diferencias que se 
pueden establecer en el tiempo, en el período 1820-1880 la eco­
nomía del país, especialmente por su tipo de inserción en el 
mercado nor-atlántico, dominado por Inglaterra, m uestra  una 
caracterización general de evolución y crecimiento acumulativo, 
cuyas debilidades se exteriorizan in tensa y bruscam ente con la 
crisis "mundial" de 1873-1876 (Cavieres 1988).
Así, por ejemplo, en térm inos de la política oficial, si bien es 
cierto que la legislación económica, particularm ente la respecti­
va a los aranceles aduaneros, tra tó  de privilegiar condiciones 
que favorecieran el desarrollo del comercio, la producción y la 
m arina m ercante nacional, sea por inaplicabilidad de algunas 
medidas, o por la ausencia de inversiones domésticas, debió rá ­
pidam ente ir armonizando los intereses del Estado con las reali­
dades existentes y ello se manifestó en algunas tem pranas me­
didas liberales (el establecimiento de almacenes fiscales en Val­
paraíso en 1831, abiertos a los comerciantes de todas las nacio­
nalidades) o en la progresiva disminución, desde 1834, de los 
impuestos de internación de m ercaderías. Ya en 1855, a propó­
sito de la discusión de nuevas reformas a la ley aduanera de 
1851, el economista liberal francés Jean  Gustave Courcelle- 
Seneuil, consejero oficial del gobierno, estim aba que la legisla­
ción chilena en esas m aterias era más liberal que la combi­
nación de los sistem as prevalecientes en Francia, Ing laterra  y 
en los Estados Unidos. Lo que in teresaba fundam entalm ente a 
los gobernantes, conservadores o liberales, era proveer con sufi­
cientes fondos las arcas fiscales y, por ello, así como Rodríguez 
Aldea, m inistro de Hacienda en 1822, podía señalar que se era
1 Sobre el tem a, y desde diferentes perspectivas, varios estudios h an  tratado  de precisar 
m ás profundam ente el carácter de la política económica de la época. E n tre  ellos, me­
recen destacarse los trabajos de Will (1960), Rector (Ms. 1976) y el m ás reciente de 
Villalobos y Sagredo (1987).
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liberal en todo aquello que no causara la ruina, Zorobabel Ro­
dríguez, el llamado sumo sacerdote del libre comercio en la se­
gunda m itad del siglo XIX, aceptaba una legislación proteccio­
nista, siem pre que las industrias que se establecieran probaran 
la factibilidad del éxito (citados por Will 1960: 211 y Sater 
1976: 132). Como resultado de tales predicamentos e indepen­
dientem ente de las continuas reformas a la legislación res­
pectiva, cerca del 65 % -en promedio- de las en tradas fiscales 
ordinarias, a lo menos h asta  los años 1860, se originaron en la 
percepción de impuestos aduaneros.
En relación con esta  tónica, la economía chilena se abrió rá ­
pidam ente hacia el sector importador-exportador, quedando li­
gada muy estrecham ente a la economía inglesa a través de co­
m erciantes e inversionistas de esa nacionalidad que actuaron 
individualm ente, o m ediante casas de comisión. Además, con la 
formación de compañías colectivas pudieron comprometer di­
rectam ente, en algunos casos, a im portantes hombres de nego­
cios locales. A diferencia de lo que algunos estudios han  enfati­
zado (por ejemplo, P la tt 1972), la presencia inglesa en la econo­
m ía chilena y la ligazón de ésta con Inglaterra era ya realidad 
en la década de 1820 y hacia 1850 estaba com pletamente soli­
dificada y creciendo cuantita tiva y cualitativam ente. Desde el 
punto de v ista chileno, la base de estas relaciones se constituyó 
a través de la producción m inera, particularm ente de cobre, la 
que concentró los mayores intereses y definió un verdadero ciclo 
económico, cuya fase term inal coincidió con los efectos de la 
crisis de 1873-1876.
Como producto de lo anterior, a partir de 1840, Chile co­
menzó a experim entar un fuerte proceso de modernización. El 
dinamismo observado h asta  entonces por el sector m ercantil 
cedió paso a la formación de un im portante núcleo financiero 
centrado en Valparaíso. Las necesidades im puestas por el 
desarrollo del comercio de importación y el aum ento de las ex­
portaciones se tradujeron en la reorganización del sistem a mo­
netario y en la creación de nuevas instituciones e instrum entos 
de cambio. Las leyes de Sociedades Anónimas (1854) y de Ban-
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eos (1860) vinieron a consolidar una situación que de hecho ya 
existía, y perm itieron un nuevo impulso al crecimiento econó­
mico que alcanzaría niveles espectaculares en la década de 
1860. La fisonomía de algunos centros urbanos, caso típico el 
de Valparaíso, cambió radicalm ente y la acción del Estado en 
obras de in fraestructu ra vial y portuaria se hizo ostensible.
Reviste mayor dificultad caracterizar la evolución sufrida por 
los diferentes grupos sociales participantes. De la ya tradicio­
nal interpretación trip a rtita  centrada en la existencia de mine­
ros, agricultores y comerciantes, con intereses diversos (Véliz 
1969), h as ta  un reciente ensayo que in ten ta  explicar los oríge­
nes y desarrollo de la burguesía local (Villalobos 1987), varias 
investigaciones han  tratado  de aportar nuevas luces a la  in trin ­
cada y compleja m adeja de relaciones sociales surgidas al in te­
rior de los sectores más influyentes del Chile decimonónico. En 
general, puede señalarse que, a propósito de la inserción expor­
tadora chilena en la economía inglesa, la progresiva presencia 
de británicos en los sectores más dinámicos de la economía lo­
cal y el continuo proceso de adopción de relaciones capitalistas, 
la reestructuración de las vinculaciones entre los cuadros del 
poder en Chile pasó por cambios de actitud y la plasmación de 
una m entalidad más abierta a todo tipo de especulaciones; si­
tuación contraria a la sujeción a una sola actividad tradicional.
Por o tra parte, un número im portante de los miembros de la 
prim era generación de comerciantes extranjeros que llegaron a 
radicarse en Valparaíso y en el resto del país a comienzos de 
los años 1820, contrajo matrimonio con dam as de alta  sociedad 
local, dando origen a una generación, especialmente anglo-chi- 
lena, que a mediados de siglo estaba presente no sólo en la mi­
nería y en el comercio, sino que adem ás extendía sus operacio­
nes hacia la  agricultura y las finanzas. Como grupo, burgués o 
en proceso de aburguesam iento, vino a "ocupar posiciones de im ­
portancia social y política que habían estado anteriorm ente re­
servadas a los te rra ten ien tes que podían rem ontar su linaje has­
ta  los tiempos coloniales" (Pike 1963: 15). Tal grupo no orientó 
sus mayores esfuerzos a la lucha política ni menos tra tó  de
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desarrollar fuertes intereses que se opusieran directam ente a 
otros sectores pudientes que, igualmente, buscaban su in tegra­
ción a través de la ampliación de sus negocios, o de vinculacio­
nes m atrim oniales (Balmori y Oppenheimer 1979).
En lo concreto, la conjunción de intereses chilenos y ex tran­
jeros y de chilenos procedentes de distintos ámbitos y activi­
dades económicas se produjo a través de un verdadero circuito 
monetario interno que comenzó en la m inería, con las prim eras 
inversiones de los años 1820, siguió con la reinversión de las 
utilidades en actividades mercantiles y financieras y culminó 
hacia mediados de la centuria con los inicios de la gran expan­
sión productiva, de sentido ya fuertem ente capitalista. Parte de 
los excedentes producidos se volcaron tam bién hacia la propie­
dad y, en menor grado, hacia el impulso de una industria  agrí­
cola. En la medida que ta l circuito minero-financiero fue desa­
rrollándose y expandiéndose, comprometió cada vez con mayor 
fuerza a un grupo más amplio de la clase dirigente.
En este contexto quedan, sin embargo, muchas respuestas 
pendientes y una de ellas nos in teresa en especial: las relacio­
nes del poder político con los componentes del sector social y 
económico más influyente. ¿Existió una unidad completa entre 
la élite política y aquélla de carácter económico? A lo menos 
hasta  1860, el comportamiento del Estado y de la aristocracia 
local, ¿logró diferenciarse adecuadamente?, ¿obedeció real­
mente al ideal portaliano de la im personalidad y al de la su­
peditación de los intereses privados a los del bien público? En 
muchos aspectos efectivamente el grupo gobernante se mostró 
cauteloso y próbido; escándalos financieros de la m agnitud de 
aquellos que se registraron en naciones centro-am ericanas o en 
Paraguay o Perú, en Chile fueron desconocidos. En todo caso, el 
tem a merece un análisis más profundo y en detalle que escapa 
a los lím ites impuestos a este trabajo, aunque debe ser consi­
derado en las explicaciones del financiamiento del presupuesto 
y de las necesidades nacionales.
Resultado del conjunto de las situaciones antes descritas, en 
los años 1840 Chile, y algunos sectores sociales del país, comen­
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zaban ya a experim entar los primeros beneficios de la prosperi­
dad y del b ienestar económico. Más que la m aterialidad de esos 
beneficios, es im portante considerar la actitud y el espíritu  con 
que los grupos dirigentes m iraban su tiempo e im provisaban 
sobre el porvenir. Aun cuando el nítido desenvolvimiento de la 
agricultura y m inería estuviera conectado a la expansión de la 
industria  y de la población de los países de la economía central, 
y que adem ás el cambio cualitativo y cuantitativo observado en 
las m anufacturas y artesanías obedeciera a un perfecciona­
miento de esas actividades y no a un fenómeno to talm ente ori­
ginal, el impacto del desenvolvimiento de la economía no deja­
ba de revelar sus verdaderas raíces.2
El testimonio contemporáneo de Diego José Benavente, 
hombre público de aquilatada experiencia y de sólida rep u ta ­
ción, ejemplifica claram ente ta l situación. En 1841 expresaba 
que a propósito de la expansión de las actividades comerciales 
y productivas y del aum ento de las ren tas fiscales por concepto 
de impuestos aduaneros, el país vivía efectivamente un progre­
so desconocido hasta  entonces. Sin embargo, reflexionando más 
profundam ente, agregaba:
Este rápido y casi asombroso adelantam iento ha deslum brado a 
nuestros hombres públicos, y los ha incitado a una profusión pro­
porcional. Los ciudadanos reposan en una ciega confianza, espe­
rando unos la minoración de los gravámenes, otros grandes obras 
de protección a la agricultura y a la industria, y no pocos sueldos 
y pensiones de un erario tan  rico. Nadie se im agina que tan ta  
prosperidad puede desvanecerse; nadie investiga las causas del 
progreso, ni los lím ites que la naturaleza de las cosas pueda h a ­
berlas fijado (Benavente 1841: 21).
P ara  Benavente, las causas de ta l progreso estaban centra­
das en los bloqueos de las potencias europeas a los puertos del
2 Villalobos y Sagredo (1987: 47-50) se refieren en parte  a estas apreciaciones y adem ás 
analizan algunos testimonios contemporáneos aparecidos en El Artesano del Orden a 
fines de 1845 en que, junto  con in ten tar a traer hacia las filas del gobierno, no se ocul­
tab a  la exagerada evaluación de la situación económica del país. El articu lista  del pe­
riódico sostenía, por ejemplo, que "a proporción que ha  mejorado el trabajo, el precio 
de los jornales, en muchos casos, ha  subido al mismo tiempo que ha  bajado el de las 
m ercaderías. De aquí ha  resultado el b ienestar comparativo de las clases pobres, pues 
h asta  los gañanes han mejorado de condición."
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Atlántico y del Golfo de México, lo cual había beneficiado a los 
chilenos al convertirlos en lugares de depósito, o escalas del 
comercio sudamericano. Además, m ientras Chile había gozado 
de paz duran te  los últimos doce años, de leyes liberales de h a ­
cienda y de almacenes francos, otros países herm anos se h a­
bían despedazado en guerras civiles y otras calamidades con­
tra rias  a su comercio, agricultura e industria  llevándolos a pro­
veer sus necesidades en los mercados chilenos. Sin embargo, 
podía llegar el día en que superados tales problemas, esas n a­
ciones lograrían tam bién desarrollar sus riquezas particulares 
y públicas:
Entonces se verá a Valparaíso descender de la a ltu ra  a la que lo 
han  elevado esos eventos, y cuando llegue a efectuarse la gigan­
tesca em presa de la apertu ra  del Istmo de Panam á, vendrá a ser 
el último puerto del Pacífico el que hoy es el primero... Más tarde 
o más tem prano debemos quedar reducidos a nuestros propios 
consumos, y a los productos con que debemos pagarlos (Benavente 
1841: 22-23).
A pesar de este y otros juicios sim ilares de diferentes perso­
nas, en décadas posteriores, cuando la economía chilena alcan­
zó su mayor crecimiento, la actitud de confianza y seguridad en 
los progresos obtenidos siguió siendo m ayoritaria y aminoró las 
prim eras incertidum bres que comenzaron a m anifestarse a 
propósito de los efectos de la crisis de los años 1860 y 1870. To­
davía en julio de 1873, a escasos meses del desencadenamiento 
de la gran contracción que comenzó a fines de ese año, Marcial 
González, uno de los economistas liberales m ás im portantes de 
la época, recordaba que
... basta  apelar al testimonio de los hechos para  convencernos de 
que los tem ores que se tienen en contrario son infundados, exage­
radas las quejas y vana y muy vana la alarm a introducida en el 
mercado por los autores que a la vez son las víctimas verdaderas 
de esta ex traña  situación que atravesam os. Si hay entre nosotros, 
señores, algo tan  claro como la luz, es el desarrollo constante de 
la prosperidad m aterial de nuestro país. Para  comprender esta 
verdad basta  ver la topografía de Chile, sus producciones y con­
sumos, su movimiento terrestre  y marítimo, sus estados de
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aduana, sus en tradas y gastos generales, la abundancia de tra ­
bajos de toda especie, el adelanto de sus poblaciones, su vida toda 
de ayer y de hoy (González 1889: 215).
Efectivamente, h asta  comienzos de la década de 1870, a la  luz 
de las estadísticas de la producción y del comercio, del desarrollo 
de la urbanización, de las obras de infraestructura, la economía 
chilena gozaba de un crecimiento tendencialm ente continuo, y 
variados aspectos de las relaciones sociales experim entaban su 
en trada por el camino de la modernización. El ritmo alcanzado 
por las actividades privadas y la riqueza acum ulada por los 
sectores más beneficiados del sistem a (chilenos y extranjeros), 
parecían confirmar ta l optimismo. Sin embargo, en una econo­
mía fuertem ente privada y con tan  positivos índices, ¿qué papel 
jugaba el Estado?, ¿cuáles fueron los recursos con que contaba?, 
¿porqué y bajo qué circunstancias éste debió asum ir un rol de in ­
versionista y en qué rubros de la actividad nacional? Además, 
en una economía en expansión, ¿cuáles fueron las causales pro­
fundas de un  endeudam iento perm anente y en constante ascen­
so?
2. E sta d o , f in a n z a s  y  g e s tió n  p ú b lica
A pesar de la pobreza m aterial de Chile al comenzar su vida 
republicana, los acontecimientos políticos y m ilitares im pidie­
ron a los primeros gobiernos orientar su atención hacia la reor­
ganización profunda de las instituciones económicas coloniales 
y a la búsqueda de nuevos y variados recursos para financiar el 
precario erario nacional. De este modo, a pesar de que se siguió 
intentando la protección de ciertas actividades productivas lo­
cales, se m antuvieron los impuestos tradicionales y se deter­
m inaron las tarifas aduaneras que se convertirían en la base 
de las en tradas fiscales. E sta  situación que, en muchos casos, 
provocó una falta de unidad y coherencia en las medidas gu­
bernativas, impidió que se concretaran ideas como las de Bena-
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vente, m inistro de H acienda en 1823, que pensaba en la necesi­
dad de establecer una contribución directa, o las del liberal Jo­
sé Joaquín de Mora, que en 1828, siguiendo las recomendacio­
nes de Smith, se ocupó del régimen tributario , indicando que 
los impuestos debían recaer sobre los ingresos y no sobre el 
capital (Villalobos y Sagredo 1987: 16-28).
Por otra parte, siendo el Estado chileno reflejo del Estado 
ilustrado europeo, su finalidad esencial era la búsqueda del 
"bien común", lo que comprendía "el buen gobierno y adm inis­
tración, la legislación, la justicia, la educación nacional, la eco­
nomía, la  moralidad y la sanidad pública" (Góngora 1986: 39), 
aspectos todos que requerían de una hacienda fiscal vigorosa y 
solvente que perm itiera hacer realidad tan  preciados objetivos. 
H asta 1830, en cambio, las realidades fiscales estaban lejos de 
alcanzar tales fines: el contrabando y las irregularidades en la 
adm inistración de aduana, atentaban, además, contra una ade­
cuada percepción de los ingresos y provocaban un estado de 
caos financiero cuya solución formó tam bién parte del proyecto 
de institucionalización conducido por hombres de em presa y lí­
deres m ilitares a contar del comienzo de esa década (Loveman 
1979: 134-135).
Entre 1817 y 1826, el promedio anual de los ingresos fiscales 
era de 1.548.400 de pesos chilenos. El máximo del período se 
alcanzó en el año 1822, cuando las arcas fiscales recibieron 
$ 2.276.545, de los cuales el 69,68 % correspondía a pagos de 
aranceles aduaneros. En 1817, el fisco recibió la sum a de 
$ 1.939.000; sum a constituida por tre in ta  y dos ítemes de ta l 
variedad, que sólo seis representaban el 93,89 % del total. De 
ellos, el 9,09 % correspondía a ren tas de tabacos; el 9,54 a dine­
ros tomados al enemigo; el 10,05 a donativos voluntarios; el 
16,80 a ingresos provenientes de aduana; el 23,44 a secuestros 
y el 24,97 a un em préstito forzoso. Sin duda alguna se puede 
afirm ar que junto  con el surgimiento de la  República, aparecía 
tam bién la deuda pública.
En esos años, aun cuando el gobierno de O'Higgins m ostraba 
preocupación por llevar a cabo algunas obras m ateriales y cul­
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tu rales de significación para la  época (fundación del mercado de 
abastos, cementerio general y paseo de la Alameda en San­
tiago, térm ino de la construcción del Canal del Maipo, reaper­
tu ra  del Institu to  Nacional y de la Biblioteca Nacional), las u r­
gencias más significativas guardaban una relación con la su­
peración definitiva del estado de guerra interno y el apoyo a las 
em presas m ilitares de consolidación de la independencia a ni­
vel latinoam ericano y, en concreto, del Perú. El 21 de noviem­
bre de 1817, se impuso una contribución m ensual a los em plea­
dos civiles, equivalente a porcentajes desde un dos h asta  un 
25 % de las rentas. La ley señalaba que el gobierno no quería 
"exceptuar ni a los mismos empleados civiles que contribuyen 
al acrecentam iento y cobro de los haberes fiscales", y determ i­
naba el reintegro de esas sum as en cuanto el Estado se desaho­
gara de sus necesidades (Anguita 1912-13,1: 47). El 30 de di­
ciembre del mismo año, se decretaba un em préstito interno por 
$ 300.000, que afectaba a todos los ciudadanos pudientes, en 
proporción a sus haberes, en forma voluntaria o regulada por 
una comisión de economía, y que se traducía en la emisión de 
papel moneda en acciones de 25 y 50 pesos, sin interés, por seis 
años, y con la cual se podría comprar y g irar en todos los nego­
cios comerciales del Estado y en las tesorerías y adm inistracio­
nes fiscales. La fundamentación de la ley señalaba:
Los habitan tes de Chile, que conocen la  naturaleza de una  lucha 
en que violados por nuestros enemigos todos los principios del de­
recho de las gentes nos vemos en el inevitable compromiso de 
vencer o perder la vida, la  libertad, los bienes y la patria , tendrá 
a bien que el Gobierno tome tales medidas, que no sólo aseguren 
la victoria sino que tam bién eviten la prolongación de una guerra 
devastadora (Anguita 1912-13,1: 48).
El 9 de diciembre de 1817, se impuso por decreto, asimismo, 
una contribución a los propietarios de fundos rústicos o u rba­
nos y a los comerciantes. Se enfatizaban las urgentes necesi­
dades del Estado, el principio de equidad que debía guiar a la 
autoridad al imponer nuevos gravám enes y que éstos debían 
ser "en proporción a las comodidades de cada ciudadano, y que
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al paso que ninguno pueda quejarse de agravio ni quedar al­
guno de contribuir al Estado para  sostener su ju s ta  causa, tam ­
poco se le despoje de su capital" (Anguita 1912-13,1: 47). Cada 
año, la contribución era equivalente al 1 % del valor de las pro­
piedades y de los caudales de los comerciantes. Posteriorm ente, 
estos im puestos pasaron a formar parte de las contribuciones 
del catastro y de patentes. En este último caso, la percepción 
de los derechos correspondientes fue regulada por la ley del 5 
de agosto de 1824, en la que el gobierno, deseando "llenar el dé­
ficit de la Hacienda con arbitrios leves para los contribuyentes 
y con ren tas fijas para el país, único medio de respetar siempre 
la propiedad individual" (Anguita 1912-13,1: 162), estableció 
seis tipos de patentes, desde aquellas de 200 pesos, aplicables a 
casas de comercio y registro de extranjeros, h asta  la de 6 pesos 
que habían de pagar los bodegueros, canchas, cigarrerías, chin­
ganas y otros negocios de tra to  por menor.3
En medio de la pobreza del erario nacional, la incompetencia 
adm inistrativa y las necesidades del Estado para  la satisfac­
ción de los gastos civiles y m ilitares, lo más significativo en 
m ateria económica fue el em préstito de 1822, contratado por el 
gobierno chileno con H ullet Hermanos y Cía. de Londres, lo que 
significó la apertu ra  de la  deuda externa del país. El contrato, 
por un millón de libras esterlinas, pretendía obtener la canti­
dad de $ 5.000.000, valor nominal, pero $ 1.500.000 debieron 
ser traspasados al Perú bajo responsabilidad del servicio de in ­
tereses y amortización, y sólo $ 1.300.000 ingresaron efectiva­
m ente a las cajas fiscales chilenas. El saldo se convirtió sim­
plemente en pérdida y en otra causa del descrédito público de
3 Como sucedió con la  m ayoría  de los im puestos, la  legislación de refo rm as sobre refo r­
m as fue ex ten sa . E n  e s te  caso, la  ley fue refo rm ada por o tra  del 30 de agosto  de 1833 
en  que las  p a te n te s  se d iv id ieron  según  ac tiv idades económ icas am p lias y  poste rio r­
m en te  por o tra  m ucho m ás com pleja del 22 de diciem bre de 1866 que d ispuso  la  con­
fección an u a l de u n a  m a tríc u la  de todos los estab lec im ien tos y  profesiones de cada  de­
p a r ta m e n to  y su  publicación en el periódico local. E n tre  los años 1824 y 1830, los in ­
gresos p ro v en ien tes del ram o a lcanzaban , en  prom edio, 25 ó 26.000 pesos an u a les . A 
fines de los años 1850 a lcanzaban  los $ 60.000. Por efectos de la  ley  de 1866 crecieron 
v ertig in o sam en te  su p e ran d o  ráp id am en te  los $ 300.000, algo cercano al 14 % del to ta l 
del p re su p u es to  nacional.
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las autoridades financieras de la época. El préstam o se hizo 
"sal y agua", no solucionó ningún problema en las finanzas fis­
cales, pero aum entó sus cargas: al año siguiente, participando 
de la experiencia general latinoam ericana,4 Chile se veía impo­
sibilitado para  responder al servicio de la  deuda que ascendía 
concretamente al pago anual de $ 335.250.
A fin de dar cumplimiento a sus obligaciones, en diciembre 
de 1823, el gobierno comenzó a discutir un proyecto enviado al 
Congreso, m ediante el cual se reorganizaba el estanco del ta ­
baco extranjero, los naipes, y los vinos y licores importados y se 
pretendía su traspaso a una firm a privada que, a cambio de la 
concesión y algunos derechos complementarios, asum iera el 
compromiso del pago de la deuda. Sin embargo, el otorga­
miento final del estanco a la firma Portales, Cea y Cía. term inó 
en un fracaso y dio origen a una fuerte polémica respecto a la 
falta de claridad en los procedimientos oficiales utilizados y en 
la acción seguida por la firm a en el manejo de sus negocios.5
El servicio de la deuda sólo fue reasumido en 1842, pero en el 
en tretanto , a pesar de la larga correspondencia a que dio ori­
gen y a las continuas quejas y presiones de los afectados, las 
relaciones comerciales anglo-chilenas no sufrieron interrupción 
alguna y en general el problema del em préstito de 1822 quedó 
inserto en la experiencia global de los créditos externos ingle­
ses de esa época y de la transito ria  frustración sentida por al­
gunos sectores capitalistas londinenses que, en todo caso, no 
arriesgaron su capital, sino el de cientos de pequeños inversio­
nistas.
Con respecto a la  deuda in terna, y de acuerdo con leyes de 
autorización aprobadas por el Congreso Nacional, en diez opor­
tunidades entre 1820 y 1837, el Estado emitió bonos por un 
valor to tal de $ 4.153.753, con un promedio de interés de un 5 a
4 A dem ás de los estud ios y a  clásicos de R ippy (1959) o S tone (1977), se  p u ed en  com pa­
r a r  los vo lúm enes y ca rac te res de la  deu d a  e x te rn a  la tin o am erican a  y el com porta­
m ien to  de cad a  p a ís  con el trab a jo  de M arichal (1988).
5 V illalobos (1989), en u n  estud io  a lta m e n te  polém ico sobre Diego P o rta le s  re se rv a  u n  
cap ítu lo  p a ra  el exam en  de es te  tem a  llam ándo le  "El estanco: u n  negocio oscuro y  a u ­
daz".
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6 %, con 0,5 % de ta sa  de amortización y con plazos variables. 
De acuerdo con su origen y objeto, sobre un 70 % de los fondos 
se destinó a la consolidación de em préstitos forzosos, secues­
tros, descuentos de sueldos, etc., producidos durante  las Gue­
rras  de la  Independencia. Igualm ente, en 1829, a través de dos 
autorizaciones legislativas, se procedió a una reform a m ilitar 
que significó un endeudamiento por $ 615.300, utilizados para 
gratificar a los m ilitares de la Independencia que se retiraban  
del servicio de las armas.
En definitiva, si los años 1820 (excepto por algunos intentos 
legislativos sobre aduanas y de imposición de algunas gabelas 
a otros sectores de la economía) fueron más bien años de en­
deudam iento sin obtención de grandes logros, los años 1830, 
aunque m antuvieron sim ilares características, correspondieron 
a una etapa de transición en el ordenamiento y saneam iento de 
las arcas fiscales, en la capitalización nacional y en el creci­
miento económico público y privado. Ello motivó, al mismo 
tiempo, al comienzo una débil y después una progresiva p arti­
cipación del Estado en el financiamiento de obras de diversa 
naturaleza, que se tradujo en un cambio de orientación de su 
rol y, además, en un endeudamiento externo creciente. En esta 
etapa de transición, el m inistro M anuel Rengifo fue el artífice y 
prim era figura en la reorganización y toma de decisiones eco­
nómicas.
En la Memoria que como secretario de Hacienda presentó al 
Congreso en 1834, Rengifo no sólo se refirió a la situación eco­
nómica fiscal del momento, sino que se extendió a un completo 
análisis de lo que ésta había sido en el pasado y, en particular, 
desde la Independencia. En su opinión, complejas y variadas 
situaciones habían causado el desastroso estado en que yacía la 
Hacienda pública.
La destrucción de las fortunas de los enemigos de la Repúbli­
ca, el alejam iento del país de hombres laboriosos, el trastorno 
inherente a las conmociones políticas, la alteración del orden 
social y la paralización de los trabajos productivos habían pri­
vado al Estado de los medios necesarios para increm entar su
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tesoro. Ante ello había sido y era necesario seguir promoviendo 
el b ienestar nacional, atrayendo a Chile el comercio de otras 
naciones y garantizando a los extranjeros la pacífica posesión 
de sus bienes.
La ausencia de un proyecto y de procedimientos estables en 
el manejo económico eran, por o tra parte, la  causa de escánda­
los y fraudes adm inistrativos y la consiguiente pérdida del cré­
dito público interno y externo. Sin poder dar cumplimiento a 
sus compromisos, el Estado debía asum ir préstam os cada vez 
más onerosos y comprar a precios dobles de los reales. El estu ­
dio minucioso de la deuda pública in terna, su división en cuen­
tas a trasadas y corrientes, según fuesen de antes o después del 
I o de julio de 1830, y la emisión de libram ientos contra aduana 
por los valores de la  deuda atrasada, comenzaban a poner fin a 
odiosas preferencias y a im plantar, a juicio de Rengifo, un sis­
tem a de igualdad en las relaciones del Estado con ricos y pobres.
U na últim a causal de estas situaciones habría sido el espí­
ritu  de innovación extendido entre todas las clases de la socie­
dad. Por una parte, el deseo de extinguir toda memoria del ré ­
gimen colonial; por otra, el na tu ra l anhelo de superación, h a ­
bían forzado a los gobiernos anteriores a la improvisación des­
medida: disposiciones incoherentes o contradictorias; reglam en­
tos derogados por otros reglamentos; decretos sueltos para  ex­
plicar el sentido de las leyes habían sido la exteriorización de la 
confusión económica y adm inistrativa general.
F rente a la desastrosa situación del pasado, Rengifo anun­
ciaba un feliz porvenir: moralidad en los empleados públicos, 
arreglo de la Hacienda, restablecimiento del crédito, creci­
miento de los ingresos, cumplimiento de las obligaciones fisca­
les. Paralelam ente se pronunciaba sobre las ideas básicas de lo 
que debía ser el carácter central de la política fiscal:
El Gobierno, para  obtener estos resultados, lejos de gravar al 
pueblo con nuevos impuestos, ha aliviado sus cargas suprimiendo 
diversos derechos; y las leyes que aún tiene que proponer a la le­
g islatura servirán para llenar el vacío de nuestro código fiscal, y 
para  dar más libertad y fomento a nuestra  industria  (Rengifo 
1834: 453-456).
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De acuerdo con las apreciaciones del m inistro, m ientras la 
deuda in terna para ese año de 1834 se estim aba en una cifra a- 
proximada a los $ 2.783.478, con una ren ta  anual cercana a los 
$ 150.000, los esfuerzos realizados para resolver el problema de 
la deuda externa (empréstito de Londres), a pesar de compro­
m eter la fe de la Nación, habían resultado totalm ente estériles. 
Sin embargo, se esperaba considerar nuevas medidas, en tre las 
cuales figuraba la utilización de la ren ta  del catastro "que ni se 
ha cobrado ni ha hecho falta para los gastos ordinarios" (Rengi- 
fo 1834: 458).
De los logros más significativos alcanzados por Rengifo du­
rante su prim era adm inistración m inisterial destacaron la pues­
ta  en práctica de los almacenes de depósito de Valparaíso en 
1833, y la dictación de las leyes de aduana y de reform a mone­
ta ria  de 1834. La legislación respecto a Valparaíso tenía an te­
cedentes en 1824, en que ya se había determ inado insta lar di­
chos almacenes con el fin de a traer el tráfico m arítim o in terna­
cional. Allí se perm itiría el depósito de m ercaderías, con un pa­
go general del 3 % sobre su valor, hasta  que pudiesen ser ven­
didas o redistribuidas. En los años inmediatos, la ley no tuvo 
aplicación por falta de bodegas especiales que pudieran servir 
para ta l propósito; pero a partir del Reglamento de Rengifo los 
resultados no se hicieron esperar: rápidam ente Valparaíso se 
transform ó en un verdadero emporio del Pacífico Sur, en tanto 
que el comercio interno chileno creció vigorosamente.
La ley de aduanas de 1834, a través de un extenso y com­
pleto articulado, estableció una escala de impuestos diferen­
ciales, con un máximo de 35 % para artículos como el café, sal 
de mesa, velas de sebo, yerba mate, ponchos, ropas de uso in te­
rior o exterior, calzado de suela, botas y botines de piel curtida, 
etc. El instrum ento legal, verdadero hito en la legislación eco­
nómica chilena, fue reflejo del pragm atism o económico de toda 
esa época: estuvo fundam entalm ente destinado a la protección 
de ciertas actividades locales; m ientras tanto, se tra tab a  de 
m antener y m axim izar los ingresos provenientes de aduana. 
Por su parte, la reform a m onetaria del mismo año, uniformó el
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sistem a monetario metálico en vigencia y, aunque m antuvo la 
base de las denominaciones coloniales, term inó por generalizar 
el uso de sellos con leyendas y símbolos republicanos. Asimis­
mo, jun to  a las monedas de oro y plata, la acuñación de moneda 
de cobre, divisionaria, intentó superar la secular falta de num e­
rario para las transacciones comerciales menores. El éxito con­
junto  de estas y otras medidas gubernam entales se vio adem ás 
fuertem ente favorecido por el descubrimiento y consiguiente 
explotación de los m inerales de p lata de Chañarcillo en 1832, 
fuente inesperada de riqueza y anticipo de una prosperidad 
que se anunciaba en forma lenta pero segura.
En los años 1835 y 1837, Joaquín Tocornal, sucesor de Ren- 
gifo en el ram o de Hacienda, pudo lograr la aprobación de dos 
proyectos de ley que term inaron por regular definitivam ente la 
deuda interior. El 17 de noviembre de 1835 se estipuló que ella 
estaba conformada por 28 ítem es de los cuales cerca de la 
m itad se habían originado en tiempos coloniales o entre los años 
1810 y 1818 (capitales consolidados por real cédula de 1804, 
cantidades establecidas antes del 18 de septiembre de 1810 por 
el Rey de E spaña en compensación de rentas, valores proceden­
tes de embargos o secuestros realizados en tiempos de la domi­
nación realista, etc.). Posteriorm ente, el 2 de febrero de 1837, 
se promulgó una ley com plementaria tendiente a establecer los 
procedimientos y plazos para la comprobación de créditos 
legítimos que aún estaban sin reconocer por el Estado (Anguita 
1912-13,1: 256-258 y 280).
A fines de la década de 1830, Joaquín Prieto y sus colabora­
dores en el gobierno se alejaban del poder dejando tra s  de sí 
una extraordinaria obra de realizaciones que se pueden sin te ti­
zar en un régim en civil sólidamente establecido con seguros in­
dicadores de un crecimiento económico, tanto  privado como fis­
cal. En la ú ltim a Memoria de Hacienda leída ante el Congreso 
por esa adm inistración, en julio de 1841, el entonces m inistro 
Rafael Correa de Saa enfatizaba que, adem ás del térm ino del 
período de guerras y de la serie de disposiciones tom adas para 
m ejorar el manejo público, la tercera y m ás im portante causa
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de la prosperidad de la Hacienda era la tranquilidad existente 
en el país durante  los últimos diez años. Basaba su observación 
en que
... difundiéndose por todas partes un sentimiento de seguridad, se 
han alentado y multiplicado las especulaciones m ercantiles y es 
sabido que de nada servirían las m ás sabias leyes, sin esa pre­
ciosa garantía . Con sólo detenernos un momento sobre el progre­
so de las internaciones m arítim as de m ercaderías procedentes del 
extranjero, desde el año 1829 hasta  el presente, nos convencere­
mos del poderoso influjo de esta tercera causa (Correa de Saa 
1841: 313).
En los últimos años de la adm inistración Prieto, las arcas 
fiscales comenzaron a dejar excedentes que fueron pasando 
desde un 4 % en 1837, a un 9, 14 y 21 % en los años siguientes. 
A parentem ente, esta situación fue el resultado simple de la di­
ferencia en tre el crecimiento de las entradas ordinarias y el 
respectivo al de los presupuestos de gastos, cuyas mayores ex­
pediciones estaban referidas a la mantención de la adm inistra­
ción pública y los pagos de sueldos al listado civil, a la m arina, 
al ejército veterano y a la guardia nacional. Efectivamente, 
entre los años 1833 y 1841, m ientras que los gastos fiscales 
aum entaban en un 30 %, las entradas lo hicieron en un 37 %. 
Sin embargo, durante esos años el Estado se limitó a adm inis­
tra r  y reorganizar, sin intervenir ni invertir en las actividades 
económicas propiam ente tales, en la expansión de servicios o 
en obras de infraestructura. Ejemplo de ello es que, a pesar de 
haber conciencia en que la construcción de bodegas estatales 
para los almacenes fiscales de Valparaíso aum entaría las ren ­
tas a través de su arrendam iento (evitando a la vez el pago de 
arriendo por ellas), la decisión final siempre fue postergándose.
Por el contrario, ¿qué sucedía con los recursos ordinarios? En 
este sentido, la labor del gobierno de Prieto no sólo se orientó a 
la simplificación de la recaudación de los ingresos, eliminando o 
reagrupando im puestos improductivos (64 cuentas de entradas 
entre 1817 y 1826; 31 entre 1827 y 1830; 13 a 14 a partir de 
1831), o tra tando  de maximizar la eficiencia de las operaciones
188 E duardo  C avieres F.
financieras fiscales con la creación del Tribunal Superior de 
Cuentas en 1839, sino que, en m ateria tribu taria , fijó o tra de 
las bases de la política económica de la época: el rehuir, como 
fuera posible, la mantención o establecimiento de nuevos im­
puestos directos.
En relación con esta m ateria, en 1840 la dictación de las 
leyes de liberación de derechos de exportación de trigos y h a­
rina y de imposición de gravám enes para la salida de metales 
de cobre exteriorizaron algunas de las actitudes (y quizás tam ­
bién algunas diferencias) de la élite. La exención de pago para 
la producción m ás im portante de la agricultura y la  m anten­
ción de aquellos referentes a la m inería pueden considerarse 
como una opción lógica para estim ular el trabajo cerealístico, 
en momentos en que la expansión de los mercados cupríferos 
ya había acelerado su crecimiento, pero al mismo tiempo, ser 
observada como resultado de la presión im puesta por los h a­
cendados y su rechazo al financiamiento estatal a través de 
una tributación que les afectara directam ente. El significado 
profundo de esta situación fue, por una parte, un cierto acuerdo 
entre los miembros del sector dirigente del país (independiente 
de actividades o posiciones políticas), con respecto a las fuentes 
en que debían buscarse los ingresos ordinarios de la Nación; 
por otra parte, estas medidas term inaron por beneficiar a otros 
sectores de la economía: la determinación de financiamiento 
del sector público, preferentem ente a través de los impuestos 
de importación, aun cuando no in tentaba, específicamente, 
crear una especie de paraguas tributario  para favorecer la m a­
nufactura local, fue uno de los pasos básicos para el creci­
miento de una industria  local desde los años 1860 en adelante 
y, en la práctica, se transformó en un factor proteccionista.6
Si lo anterior ocurría en térm inos del rechazo a las cargas 
tribu tarias sobre la producción, más fuerte aún fue la oposición
6 Sobre el p a r tic u la r  y o tros aspectos aqu í tra ta d o s , cf. O rtega  (1985). Ig ualm en te , el 
m ism o O rteg a  (1981), se refiere  a los com ienzos de la  ind u stria lizac ió n  ch ilena  p reci­
sa m en te  a  p a r t ir  de los com ienzos de la  década de 1860 y, a  su  vez, S a te r  (1976) a n a ­
liza  los efectos de lo que él llam a u n a  ac titu d  económ ica p ro teccion ista  y n ac io n a lis ta  
en la  política  económ ica poste rio r de esa  década.
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a aquellas medidas que pudiesen gravar los ingresos. Cuando 
Diego José Benavente analizaba en 1841 la conducción econó­
mica del gobierno de Prieto, anotaba diferentes criterios para 
evaluar la  acción del Estado, la extensión de la adm inistración 
pública y el número de sus empleados, la  p lan ta del ejército y, 
especialmente, de la oficialidad, los caracteres del endeuda­
miento público y el pago de las responsabilidades fiscales, etc., 
pero m ostraba un total acuerdo en m ateria tribu taria . P ara  el 
ex-ministro de H acienda de los años 1820,
la Constitución asegura a todos los habitantes de la República -  
la igual repartición de los impuestos y contribuciones a propor­
ción de los haberes, y estos impuestos y contribuciones deben 
ascender a la cantidad estrictam ente necesaria para  sostener la 
adm inistración pública...
La única contribución, o la directa, tuvo algún tiempo célebres sos­
tenedores, porque teóricam ente hablando era la que prom etía esa 
igualdad y proporción tan  apetecida. También entre nosotros no 
falta quien la recomiende, como el único medio de poseer el bien 
que la Constitución consagra o constituye en principio de nuestro 
derecho público. Sin embargo, reducir todos los impuestos a uno 
sólo, es una utopía generalm ente reconocida como imposible 
(Benavente 1841: 7).
En síntesis, hacia 1840, se había cumplido con las reformas 
necesarias de carácter adm inistrativo y legal que perm itían 
contar con un aparato estatal y un sistem a de hacienda con 
fuertes visos de modernidad y más adecuado a los nuevos re­
querim ientos económicos que comenzaban a vislum brarse, pero 
además, se había establecido a lo menos un par de principios 
que serían  pilares básicos a lo largo de todo el período acá ana­
lizado: en prim er lugar, por parte del Estado, el seguimiento de 
una política altam ente pragm ática en cuanto a la aplicación de 
disposiciones económicas y, en particular, respecto a las fuen­
tes de financiam iento de las arcas fiscales, especialmente de 
las aduanas; en segundo lugar, y en relación con ello, la actitud 
de la élite para  respaldar ese pragm atism o que les perm itía 
dism inuir parte de sus propias cargas tribu tarias, aun a costa 
del endeudam iento público; endeudam iento que en las décadas
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siguientes comenzaría a ser el medio más recurrente para  en­
fren tar los problemas del crecimiento.
En lo general, la situación fue sim ilar a la experiencia la ti­
noamericana: la  eliminación de las cargas impositivas coloniales 
y un nuevo sistem a basado, principalm ente, en los derechos de 
internación; la contratación de préstam os locales y externos; la 
actitud altam ente favorable a ello, por parte  de la élite, fueron 
fenómenos que más tarde o más tem prano atravesaron a todas 
las nuevas Repúblicas y dieron cierta unidad a la historia eco­
nómica de la región (M arichal 1988: 21-82).
En el caso de Chile, los años 1840 no dieron origen a una 
nueva y d istin ta  etapa en su historia institucional o económica, 
sino más bien aceleraron los procesos que se venían gestando 
desde tiempos anteriores. La economía chilena no se insertó en 
el mercado nor-atlántico sólo a mediados de siglo, puesto que lo 
había hecho ya en la década de 1820; las exportaciones de co­
bre no comenzaron junto con la instalación de la fundición de 
Guayacán o la  H erradura en 1858, o con la construcción del 
ferrocarril de Copiapó a Caldera en 1851, sino provenían desde 
las prim eras incursiones por los mercados de Calcuta, en los 
mismos años 1820; la actividad comercial y el mercado interno 
no se im pusieron tampoco a mediados de siglo, pues venían 
configurándose con sus caracteres capitalistas en las décadas 
precedentes.
Lo que sucedía en los años 1840 era la confirmación definiti­
va de la orientación económica del país hacia el sector im porta­
dor-exportador. Como la m inería se m antenía como uno de los 
principales recursos, el sector recibió aún mayores inyecciones 
de capital y experimentó bastan tes transform aciones en la pro­
ducción y en el transporte de ésta. Al mismo tiempo, inversio­
nes en la m inería del carbón en el Sur del territorio provocaron 
cambios tecnológicos que se apreciaron especialm ente en la 
construcción de mayores y más eficientes fundiciones de cobre. 
Rápidamente, la producción cuprífera chilena alcanzó niveles 
cercanos a las dos quintas partes de la producción mundial.
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La agricultura tam bién tuvo su propio desenvolvimiento. Sus 
ciclos fueron diferentes y menos constantes que los de la mine­
ría, en particu lar después de 1860, debido a las fluctuaciones 
de los precios internacionales para el trigo y la harina  y, poste­
riorm ente, la incorporación al mercado internacional de centros 
productivos m ás eficientes como los de Argentina, A ustralia y 
los de Estados Unidos. En todo caso, bonanzas de corta du ra­
ción como la expansión de los años 1848 a 1857, debido a la 
apertu ra  de los mercados de A ustralia y California, produjeron 
im portantes avances en los niveles de producción y, consecuen­
tem ente, en la extensión de la superficie cultivable.
E ntre los años 1847 y 1856, Chile duplicó el valor de sus im ­
portaciones y, más im portante, triplicó el de sus exportaciones. 
En 1847, el país importó mercaderías por valor de $ 10.068.849; 
en 1851 la cifra era de $ 15.884.972, y en 1856 había alcanzado 
a los $ 19.804.041. Con respecto a las exportaciones, la tenden­
cia positiva alcanzó aún mayor ritmo e intensidad: los valores 
fueron desde $ 7.201.334 en 1847 a $ 9.666.354 en 1851 y de allí 
a $ 18.159.522. No cabe duda que a mediados del siglo, Chile 
era un país extraordinariam ente dinámico (Cavieres 1988: 75- 
76).
¿Necesitaba Chile de un cambio radical en sus políticas y di­
recciones económicas? Obviamente, con esos resultados, no se 
deseaban y ni siquiera se pensaban. Por el contrario, en los años 
subsiguientes al cambio de medio siglo, la política económica 
siguió adecuándose a las condiciones existentes, y las nuevas 
leyes de aduana buscaron fundam entalm ente seguir m ante­
niendo esos ingresos como la base de las en tradas ordinarias 
fiscales. A pesar de una progresiva, pero m om entánea tenden­
cia hacia una mayor liberalización, ostensible con motivo de la 
ordenanza de 1851 (fijación de ta sa  de importación de un 25 % 
sobre el grueso de las mercaderías) y que alcanza su máximo 
con la ley de 1864 (disminución del gravam en al 15 %), ya con 
la reform a de 1872, pese a m antenerse las formalidades de las 
leyes anteriores, se volvió a mover el interés de los legisladores 
hacia medidas proteccionistas al increm entarse el número de
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ítem es libres de tributación para privilegiar m aterias prim as y 
m aquinarias que pudieran ayudar a la formación de una indus­
tria  local. El problema no era, por lo demás, el ser más o menos 
proteccionista; lo im portante era seguir m anteniendo el nivel 
de ingresos provenientes de los impuestos de internación. De 
hecho, y aun cuando su significación porcentual con respecto al 
total de las entradas fiscales ordinarias comenzara a descender 
después de 1860, hasta  los años 1870 ellos siguieron siendo in ­
dividualm ente la partida más im portante de los haberes fiscales 
y sus valores fueron aum entando progresivam ente: $ 2.323.679 
en 1849; $ 4.047.787 en 1864; $ 6.849.808 en 1879. En sus líneas 
gruesas, la política económica estaba afianzada en el corto y 
mediano plazo por el ritmo que el crecimiento económico co­
m enzaba a evidenciar.
3. L os p r o b lem a s d e  la  m o d ern iza c ió n : ¿ q u ién  p a g a  lo s  
co sto s?
La expansión de las actividades productivas de los años 1840 
respondió a diferentes factores, entre los cuales los gobiernos 
anteriores intervinieron diseñando un apropiado marco legal 
para la época, pero sin participar directa o indirectam ente en el 
financiam iento de la infraestructura m ínim a que hacía posible 
gran parte de las actividades de producción y comercialización. 
Los comerciantes, financistas, mineros y agricultores desa­
rrollaron sus intereses sin recurrir a los fondos fiscales (por lo 
demás casi inexistentes) y, particularm ente en la m inería, los 
em presarios debieron invertir en tecnología, condiciones de t r a ­
bajo, implementos productivos, caminos, canchas de depósito 
de los m inerales en los centros de em barque y en muelles por­
tuarios.
Así, h asta  los años 1840 las bases m ateriales de la  fu tu ra 
expansión económica fueron obra de la iniciativa y em presa 
privada. E sta  fue tam bién la que creó necesidades que resu lta ­
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ron en la modernización de los medios e instrum entos económi­
cos, en la constitución de un fuerte sector financiero y en nue­
vas disposiciones legales como las leyes de bancos y sociedades 
anónim as que, como está dicho, vinieron a confirmar una si­
tuación existente de hecho (Cavieres 1984: 61-86). A la vez, el 
incremento de ta les actividades privadas tendió a conceder el 
tiempo y los medios para  que el Estado pudiera echar las bases 
de su propia hacienda.
En el contexto nacional, la ya señalada aceleración de las ac­
tividades comerciales y productivas, sin romper con los carac­
teres m ás profundos del sistem a económico en maduración, 
creó nuevos requerim ientos socio-culturales que se exterioriza­
ron en los inicios de un lento proceso de urbanización y en el 
surgim iento de mayores exigencias de producción y servicios, 
resu ltan tes de la creciente dem anda internacional. A lo largo 
de los principales centros exportadores de América Latina, el 
contar con los adelantos m ateriales que perm itieran una mejor 
comunicación con los mercados externos y el disponer de los 
adelantos urbanos europeos, se transformó en un im perativo y, 
en algunos casos, en signo de refinam iento y buen vivir.
Lo anterior provocó otras tan tas  preocupaciones y la bús­
queda de soluciones que no significaran dañar los presupuestos 
fiscales ni aum entar las cargas y los costos de los sectores pri­
vados. De hecho, cuando tanto  el Estado como los em presarios 
privados desatendieron, o se vieron imposibilitados de hacer 
frente a estas necesidades, el resultado fue un entorpecimiento 
a todo posible intento de crecimiento económico. Tal fue el caso 
del altiplano boliviano que, todavía hacia 1865, utilizaba el 
transporte m ular a través del desierto de Atacama, para  movi­
lizar la carga de mercaderías desde y hacia la costa, provo­
cando un  cuello de botella crucialm ente lim itante de las posibi­
lidades de producción y explotación minera: "con sólo muías, 
burros o llam as p ara  transporta r los m inerales hacia la  costa, 
los gastos de transporte eran tan  altos como prohibitivos para 
la exportación de m inerales bolivianos, excepto los de más alta 
ley; el cobre no podía em barcarse a menos de un 70 % de costos
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de transporte , el estaño a no menos de un 55 a 60 % (Platt 
1972: 67).
En el caso chileno, en la década de 1840, el Estado asumió 
una política de motivación y am paro de las inversiones priva­
das en todo ámbito productivo y en obras de infraestructura 
urbana, portuaria  y en comunicaciones que, a cambio de ciertos 
privilegios exclusivos, le eximiera de verse forzado a aum entar 
el gasto público. De la multiplicidad de decretos concediendo 
tales derechos, parte im portante de ellos estuvo referida a la 
habilitación de muelles portuarios, construcción de vías férreas 
y creación de las compañías respectivas para su explotación, 
dotación de servicios urbanos, etc. Sin embargo, las mayores y 
más urgentes em presas necesitaban de grandes capitales y, a 
pesar de la constitución de sociedades anónim as para reunir- 
los, en la m ayoría de los casos éstas se convirtieron en experien­
cias frustradas, o en resultados m edianam ente parciales. Una 
de las excepciones m ás relevantes fueron las obras del ferroca­
rril de Copiapó a Caldera, sum am ente im portante en el desa­
rrollo minero del Norte y el primero en Chile, cuya cons­
trucción se inició según las bases del privilegio exclusivo con­
cedido el 9 de noviembre de 1848 a Ju an  Mouat.
M ediante dicha concesión, la em presa que debía organizarse 
se comprometía a responder por toda la in fraestructura que 
fuera necesaria, el cierre de los fundos por donde pasara  el t r a ­
zado de la vía, el pago de la expropiación de terrenos a los par­
ticulares y, además, transporta r gratu itam ente el correo entre 
ambos puntos. Por su parte, el Gobierno eximía a la compañía 
de todo tipo de impuestos por derechos de internación de m ate­
riales y equipos, le cedía terrenos municipales y fiscales y le fi­
jaba un tarifado del transporte, cuyos valores máximos no po­
drían perm itir más de un 24 % anual de las utilidades (Anguita 
1912-13,1: 504-505). En los años siguientes, Mouat traspasó sus 
derechos a un grupo de em presarios liderados por Agustín Ed­
wards, quién, con Tomás Gallo, Gregorio Ossa y M atías Cou- 
siño, formó la Sociedad de Mineros de Copiapó que financió el 
proyecto y que en 1851 hizo realidad el ferrocarril.
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En general, el fracaso afectó a muchas em presas y a em pre­
sarios de todas las calidades y ante ello el Gobierno, en una se­
gunda etapa de decisiones (pero manteniendo la política de los 
privilegios exclusivos), autorizó a las municipalidades a impo­
ner diversos gravám enes locales que perm itieran fom entar las 
obras públicas urbanas. Coincidiendo con una propuesta del ya 
muy destacado financista norteam ericano Guillermo Wheel­
wright, para  proveer de agua potable a Valparaíso, en agosto 
de 1849, el M inistro del Interior, M anuel Camilo Vial, gestionó 
la promulgación de una ley que estableció una contribución 
municipal para  que las principales ciudades del país pudieran 
contar con ta l preciado elemento. La contribución, un impuesto 
directo a los ingresos, no fue del agrado de los respectivos con­
tribuyentes y en el caso de Valparaíso, El Mercurio sintetizó el 
sentir, mucho más práctico (pero a veces poco eficiente) de los 
sectores de mayor influencia social y económica de la época:
Siempre habrá  medios para  satisfacer la necesidad del agua pota­
ble sin recurrir a una contribución ineficaz. Admitid propuestas 
como aquella de Mr. W heelwright, que ofrece el agua gratis a los 
pobres y b ara ta  y convenientemente a los ricos, sin las aberrantes 
contribuciones, y las ciudades de la República gradualm ente esta ­
rán  provistas con agua potable (El Mercurio de Valparaíso, Val­
paraíso, Io de sept. de 1849).
En la situación particu lar de Valparaíso, la provisión de este 
vital servicio, tan to  como la de gas, iluminación pública, ferro­
carril urbano, etc., en gran parte fueron el resultado de la inicia­
tiva privada, a través de contratos municipales. Sin embargo, no 
siempre hubo inversiones rentables en el corto plazo, o em presas 
fáciles de realizar, y con respecto al agua potable la experiencia 
para  W heelwright fue motivo de incomodidad y frustración em ­
presarial (K insbruner 1968: 653-661).
En general, los problemas de financiam iento local de obras 
de in fraestructura u rbana y creación de servicios públicos se 
encararon a través de concesiones de privilegios y m ediante la 
imposición de contribuciones municipales. En el prim er caso, 
por ley de 1845, se otorgó el usufructo de muelles a aquellos in-
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versionistas que los habilitaran. En 1855 se dictaron disposi­
ciones sobre construcción de caminos, puentes y canales finan­
ciados por particulares y al año siguiente la favorecida fue la 
Compañía de Gas de Santiago. Posteriorm ente, en 1871, se 
utilizó igual procedimiento para Clark y Cía., em presarios del 
telégrafo entre Valparaíso, Santiago y Buenos Aires y para 
quién asum iera las obras del cable submarino.
En el segundo caso, la imposición de contribuciones locales, 
entre 1837 y 1855, se impusieron gabelas sobre faros de V alpa­
raíso y Ancud; de muelles en Copiapó y Valparaíso; de m atade­
ros públicos en La Serena, Santiago y Valparaíso y de carrua­
jes en Valparaíso y Copiapó. En la búsqueda de fondos munici­
pales, en 1852, se impuso, además, un impuesto sobre los 
establecimientos de diversión pública.
Más atrayente y de mayor espectacularidad resultaron los 
proyectos de inversión privada en ferrocarriles, orientados 
principalm ente a unir centros productivos mineros con algunos 
puertos de embarque. De 45 concesiones oficiales de privilegios 
exclusivos, otorgados entre 1840 y 1880, 30 correspondieron a 
derechos sobre ferrocarriles. E ntre otros, los muy conocidos 
em presarios mineros José Tomás U rm eneta, Tomás Patrick- 
son, Jorge R. Stevenson, recibieron derechos y privilegios para 
la construcción de los ferrocarriles de Tongoy a Ovalle, de la 
provincia de A tacam a y el de C hañaral de las Animas al m ine­
ral del Salado, respectivam ente (Anguita 1912-13,V: 195-197).
Por sobre algunos fracasos, el conjunto de experiencias exito­
sas estuvo lejos de satisfacer las necesidades de modernización 
m aterial existentes y, finalmente, el Estado debió asum ir las 
grandes em presas y las más fuertes inversiones. P ara  hacerlo, 
pudo escoger entre aum entar las entradas ordinarias con la 
imposición de nuevos gravám enes o recurrir al endeudamiento 
fiscal, salida na tu ra l para los grupos dirigentes.
Como se ha visto anteriorm ente, las entradas ordinarias de­
pendían fuertem ente de los impuestos aduaneros de in te r­
nación y, por o tra parte, era resistido el aum ento de los im pues­
tos directos que gravaran los ingresos particulares. La política
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seguida buscó entonces una nueva readecuación de los im pues­
tos tradicionales, los cuales, en vez de aum entar, siguieron una 
tendencia de reducción. Así, en 1853, el diezmo se convirtió en 
un impuesto directo que recayó sobre las propiedades rústicas, 
en proporción al valor de sus terrenos, conservando la finalidad 
de proveer a la Iglesia con los fondos necesarios para  los gastos 
de m inistros y cultos. En 1860, disminuyó a un 1,89 % el por­
centaje correspondiente al impuesto del catastro, que había si­
do fijado en un 3 % en el año 1834. En 1874, una nueva revisión 
de los gravám enes sobre fundos rústicos determinó un máximo 
de $ 1.200.000 recaudables por el Estado, cifra que debía obte­
nerse proporcionalmente, de acuerdo a los avalúos de las pro­
piedades en cuestión (Anguita 1912-13,1: 616-617 y II: 91 y 440).
Por otra parte, en abril de 1866, en virtud de una autoriza­
ción del Congreso del año anterior, viendo el gobierno como "in­
dispensable proporcionar ren tas fijas para restablecer el equili­
brio entre las entradas y gastos públicos", impuso una contri­
bución provisoria de un 5 % sobre la ren ta  anual que se alcan­
zara tan to  por utilidades de capital y producción, como de los 
sueldos de empleados públicos y particulares. La contribución 
fue derogada por una nueva ley de enero de 1867, que determ i­
nó, en su lugar, un  impuesto total por cinco millones de pesos a 
formarse proporcionalmente de acuerdo con las mism as ren tas 
y reconociéndose como deuda del Estado y a un 5 % de interés 
anual. Finalm ente, en 1879, se fijó una contribución de un 
0,3 % anual sobre los haberes: capitales, rentas, sueldos, títulos 
de la deuda pública, etc. (Anguita 1912-13,11: 214-218, 234-235 
y 472-474).
En resum en, no quedando otra alternativa, el Estado debía 
afrontar el aum ento del gasto público a través del endeuda­
miento. Las iniciativas privadas en la construcción de ferroca­
rriles de tram o largo, en la construcción de muelles y habilita­
ciones portuarias, caminos, puentes y canales, fueron ineficien­
tes o inexistentes. Ejemplos ilustrativos de ello pueden ser los 
respectivos al ferrocarril Santiago-Valparaiso y a la construc­
ción de almacenes fiscales en Valparaíso. En el prim er caso,
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por ley del 19 de junio de 1849, las obras se concedieron bajo 
privilegios al em presario Guillermo W heelwright. Ante la  im ­
posibilidad de éste de llevar a cabo la em presa, en agosto de
1851, el gobierno ordenó la construcción de dicho ferrocarril, 
permitiendo al Estado una inversión de dos millones de pesos 
en una sociedad anónima, a cuya formación debía invitar el 
presidente de la República. U na nueva ten tativa se realizó en
1852, cuando se enajenó la deuda de cuatro millones de pesos 
reconocida por el Perú a fin de aum entar el número de acciones 
fiscales en la empresa. En noviembre de 1857, se debió recurrir 
a un em préstito de siete millones de pesos, de los cuales cinco 
estaban destinados a ella (Anguita 1912-13,1: 508-509, 587- 
588, 592 y II: 48-49). Y ello no fue todo.
En el caso de los almacenes fiscales de Valparaíso, cuya cons­
trucción había sido postergada por el Estado esperando una 
respuesta privada favorable, la solución no pudo d ilatarse más 
allá de 1846, en que se dispuso el inicio de las obras definitivas. 
El 16 de junio de 1850, debieron suplem entarse los fondos fis­
cales disponibles para esos fines y en enero del año siguiente se 
recurrió a un em préstito interno por $ 500.000, con hipoteca 
que pesaría sobre los productos a recibir. En septiembre de 
1854, se libró un nuevo suplemento por $ 100.000 y en enero de 
1856 el Congreso aprobó la sum a de $ 300.000, para la cons­
trucción de un muelle frente a esos almacenes, pudiendo re- 
currirse a un nuevo empréstito, si ello fuese necesario (Anguita 
1912-13,1: 510, 519, 528 y II: 27).
Al mismo tiempo, el Estado emprendió otras grandes obras 
financiándolas, en su gran mayoría, a través de em préstitos in ­
ternos o externos. Entre ellas destacaron la construcción de o- 
bras en los ríos Ñuble y Perquilaupén y en la b arra  de Consti­
tución; de puentes en los ríos Mapocho y Cachapoal; de los fe­
rrocarriles de Chillán-Talcahuano, de Curicó-Angol, de San Fer- 
nando-Curicó, de Angol-Curicó con ram al a Los Angeles, etc. 
Además, en 1873 el Congreso autorizó la compra de las 1.255
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acciones pertenecientes a inversionistas privados de la Compa­
ñía de Ferrocarriles del Sur.7
En 1850, la deuda in terna  ascendía a $ 1.642.253, correspon­
dientes a los principales e intereses de censos redimidos y a la 
deuda del 3 % de 1837. En 1851 aum entó con el capital de 
$ 300.000 autorizados para la construcción de los almacenes 
fiscales de Valparaíso. En 1862 se aprobó la emisión de vales 
de Tesorería por $ 1.000.000; al año siguiente, la  cantidad de 
$ 2.300.000, para la construcción del ferrocarril en el tram o 
Santiago-Quillota (Bonos Meiggs) con un interés de entre el 4 y 
6 % anual; en 1865 un nuevo em préstito por $ 3.000.000 al 8 %; 
$ 1.384.000 al 6 % en 1867, para construcción del ferrocarril San 
Fernando-Curicó (Bonos Garland); $ 582.735 en 1870, como 
préstam o del Banco Nacional; $ 757.000 al 6 % en 1872, para 
destinarlos al ferrocarril de Llay-Llay a San Felipe. La cuenta 
siguió creciendo con los nuevos endeudam ientos de $ 1.241.000 
y $ 1.403.000 en 1873, para  los tram os del ferrocarril Santiago- 
San Fernando y Rancagua-San Fernando; de $ 711.000 al 8 % 
en 1876, para  la conversión en deuda pública interior por el va­
lor de los sitios enajenados por el Estado en calle Blanco de 
Valparaíso; de $ 4.985.755 al 8 % en 1877, para la cancelación 
de la deuda flotante y de $ 3.960.000 en 1878, por el préstam o 
forzoso de los bancos. En consecuencia, la deuda in terna, consi­
derados capitales e intereses, pasó de $ 1.642.253 en 1850 a 
$ 2.525.303 en 1860 y a $ 16.731.748 en 1870. Debido a varias 
emisiones de papel moneda en el año 1879, a comienzos de 
1880 llegaba a los $ 39.717.875 (Dirección General de Contabi­
lidad, Chile 1901: 114-115).
Con respecto a la deuda externa, después de 1822, su movi­
miento se reinició en 1842 con un nuevo em préstito por 
£ 934.000 obtenidos de George y Jam es Brown y Cía. y Baring 
H erm anos y Cía. de Londres ($ 4.500.000) al 6 %, que se redi­
mió en 1869, y con otro, en 1843, por £ 756.500, procedente
7 Sobre la  p rob lem ática  de la construcción de los ferro carriles  cen tra les  chilenos es m uy 
convenien te  el tra b a jo  de O ppenheim er (Ms. 1976), d esg rac iad am en te  no publicado.
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igualm ente de Baring Hermanos ($ 3.750.000) a un 3 % de in ­
terés anual, que sólo fue redimido en 1891. Sin embargo, la 
verdadera explosión del endeudamiento chileno comenzó en la 
década de 1850. En efecto, entre 1850 y 1880, Chile recibió 
siete nuevos préstam os en Londres que transform aron su 
deuda externa de £ 1.205.400 (seis millones de pesos) en 1857 
en £ 6.974.000 (cerca de 35 millones de pesos) hacia 1880.
En 1858, Baring emitió un préstam o de £ 1.554.800 
($ 7.774.000) en favor de las arcas fiscales chilenas; en 1865 el 
gobierno contrajo un nuevo compromiso por £ 450.000 
($ 2.250.000) para  financiar la G uerra contra España; en 1866, 
1867 y 1870 otros tres préstam os de £ 1.068.000, £ 2.000.000 y 
£ 2.012.700 ($ 20.403.500 en total) se obtuvieron de la casa de 
Morgan. En 1873 y 1875, a través del O riental Bank se sum a­
ron dos nuevas obligaciones: £2.276.500 y £ 1.133.000 
($ 17.047.500 en conjunto). La mayor cantidad de estos dineros 
tuvo como uno de sus principales propósitos el financiamiento 
de la construcción de ferrocarriles (Molina 1898: 19-20).
D urante todo el período Chile m antuvo una alta  reputación 
en los círculos financieros londinenses y una de las razones 
para  ello fue el pronto servicio del préstam o de 1858 que abrió 
las puertas a créditos mayores. En 1860 el m inistro de Rela­
ciones Exteriores chileno prometió a los señores Baring enviar 
un proyecto al Congreso para sus sesiones de 1861 a objeto de 
increm entar el fondo dispuesto para la liquidación del 4.5 % 
correspondiente al préstam o de 1858. El proyecto fue pronta­
m ente aprobado por el Congreso y efectivamente el gobierno 
pudo entonces doblar su presupuesto para el pago antes m en­
cionado. Obviamente, esta situación aseguró a los inversionis­
tas de Londres el recibir sus pagos e intereses en un corto tiem ­
po (Econom ist, Londres, 22 de die. de 1860 y 9 de nov. de 1861). 
De acuerdo con The Times, el préstam o había sido contratado 
"a un precio que dejaba muy pocas posibilidades ventajosas 
para los subscriptores", razón que justificaba las medidas 
tom adas por el gobierno chileno, el cual al mismo tiempo 
ganaba una posición muy favorable desde el punto de vista
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crediticio. El com entarista continuaba señalando que "sería de 
esperar que todos los gobiernos extranjeros aprendieran que 
resguardándose a sí mismos de las ganancias competitivas de 
los contratantes con el objeto de lograr precios devaluados de 
sus valores, se están  dañando a sí mismos" (The Tim es, Lon­
dres, 17 de die. de 1860).
El préstam o por £ 2.000.000 de 1867 fue el primero de tres 
otorgados por la casa de J. S. Morgan y Cía. Bajo los térm inos 
del contrato y como garantía, Chile debió hipotecar sus im pues­
tos aduaneros. Sin embargo, como The Times com entaba edito­
rialm ente, los prospectos de la economía chilena eran muy fa­
vorables y
los ingresos de la República se han  increm entado notablem ente 
con la expansión de sus recursos, y m irando la escrupulosidad con 
la cual Chile ha seguido m anteniendo su crédito, la im portancia 
de su comercio con el país, y el hecho que por el préstam o de 
£ 1.554.800 introducido por los Sres. Baring en 1858 los contra­
tan tes otorgaron el alto precio de 92 siendo que el interés pagado 
era  sólo de 4.5 %, los presentes térm inos parecen haber sido pac­
tados sobre la base de convertir la operación en ju s ta  y legítim a 
en todos sus aspectos (The Times, Londres, 17 de enero de 1867).
En los inicios de la década de 1870, el comienzo de la "gran 
depresión" tuvo serios efectos sobre la economía chilena. Entre 
1873 y 1878, Chile debió hacer frente a la peor crisis del siglo. 
En medio de dicha crisis, el gobierno contrató un nuevo p résta­
mo, ahora por £ 1.330.000, a través del O riental Bank de Lon­
dres y destinado para financiar trabajos públicos en Valparaíso 
(muelle y almacenes fiscales) y el térm ino del tram o del ferro­
carril de Curicó-Angol. En esos momentos de crisis, The Times 
reafirm aba su opinión sobre Chile: "aparte de sus riquezas 
m ineras, la República es una de las más ordenadas de Sud- 
América y, h asta  el momento, su crédito ha sido tan  bueno 
como el del Brasil" (The Times, Londres, 5 de abr. de 1875). 
E ste juicio no contradecía el pensamiento y la decisión de Ra­
món Barros Luco, ministro chileno de Hacienda, que en el 
mismo año declaraba que, a pesar de la crisis presente inter-
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nacionalm ente, "Chile ha sido uno de los pocos países que ha 
sido capaz de m antener sus actividades e ingresos en un buen 
pie y su crédito al nivel normal" (citado por Ortega Ms. 1979: 
438).
De hecho, y a pesar de los alarm antes efectos internos de la 
crisis, Chile continuó gozando de una buena posición en el m er­
cado financiero londinense y una vez más, en 1877, The Times 
volvía a com entar el positivo estado del país y transcrib ía la in ­
formación entregada por The Chilean Times el 14 de abril del 
mismo año que señalaba que, en respuesta a un llamado del 
gobierno solicitando un em préstito interno con el objeto de evi­
ta r  un nuevo aum ento de la deuda externa, sólo Valparaíso, en 
un día, pese a la crisis, había suscrito cerca de £ 327.400 
($ 2.637.000). El diario de Londres concluía que "una mejor ra ­
zón para  felicitar a la República de Chile existiría si, de acuer­
do a la variedad de sus recursos, el gobierno diera a conocer su 
determinación de cancelar el préstam o sin el eventual recurso 
de los mercados externos" (The Times, Londres, 31 de mayo de 
1877). ¿Correspondían esas opiniones a las realidades internas?
4. E n d e u d a m ie n to , d e te r io r o  y  cr isis: la s  d e b ilid a d e s  d e l  
c r e c im ie n to
El aum ento de la deuda pública (in terna y externa), favoreció 
efectivamente la modernización del país y contribuyó -  en esa 
forma -  al crecimiento económico y a la ampliación de las fun­
ciones urbanas. Estos, y otros aspectos, podrían considerarse 
como los efectos positivos de la estructura económica puesta en 
funcionamiento, la  cual, en el corto plazo, rindió positivos y a 
veces espectaculares resultados. Sin embargo, en forma subya­
cente, se produjeron algunos procesos que tendencialm ente li­
m itaron las posibilidades de un crecimiento sostenido y que en 
períodos m ás largos de tiempo evidenciaron las debilidades del 
sistem a. E n tre  ellos, podríamos considerar las insuficiencias de 
las actividades productivas, la rápida pero exagerada posición
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alcanzada por el sector financiero de carácter fuertem ente es­
peculativo, y los alcances acumulativos de las crisis periódicas 
que sacudieron a la  economía chilena desde mediados de siglo 
en adelante.
Las actividades productivas, caracterizadas principalm ente 
por la expansión del cobre, y la menos cuantificable de la plata, 
si bien pudieron sostener a la economía chilena durante  todo el 
período aquí estudiado, no estuvieron en condiciones de capita­
lizar o aum entar las inversiones en tecnología y por ello fueron 
quedando gradualm ente más supeditadas a la generosidad n a­
tu ra l de los m inerales de a lta  ley. Si a ello se agrega un im per­
ceptible, pero perm anente deterioro de los valores de intercam ­
bio, se com prenderá que la bonanza no podía ser duradera, a 
no ser que se cam biaran radicalm ente las formas de producción 
y capitalización como efectivamente ocurrió en la gran m inería 
de comienzos del siglo XX. Hacia 1870, el sistem a característico 
del siglo XIX estaba virtualm ente agotado (Cavieres 1988: es­
pecialm ente cap. V).
Por otra parte, el sistem a financiero que term inó de consoli­
darse desde 1860 en adelante, se convirtió en el gran espejismo 
de la época y en motivo central de las inconsistencias entre po­
líticas liberales y la acción concreta del Estado. Las sociedades 
anónim as y la banca multiplicaron aceleradam ente el dinero y 
especularon sin límite alguno. La "fiebre" de Caracoles derribó 
algunos castillos de arena, pero por otra parte el propio Estado 
se había ya acostumbrado a legislar en térm inos favorables a la 
banca a cambio de ciertos "préstamos" que le perm itieran no sólo 
m antener su nivel creciente de gastos (en algunos casos, como 
en educación, altam ente convenientes), sino tam bién el conjun­
to del sistem a. Obviamente, la política bancaria y m onetaria 
del período merece un análisis más particular y profundo, pero 
es im portante señalar acá su nivel de retroalim entación credi­
ticia: el Estado debe, los particulares deben; pero se construye 
y se invierte.
U na tercera situación tiene que ver con los ciclos económicos 
y las crisis periódicas de los años 1848-1849, 1859-1861 y 1873-
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1876, todas las cuales se originaron en la economía europea 
causando disturbios en las condiciones de los mercados exter­
nos y provocando la caída de las exportaciones, los déficit en el 
balance comercial, las parálisis de las actividades m ercantiles y 
el aum ento de las salidas ordinarias y de la fuga del dinero 
amonedado (oro y plata). Los efectos de la caída de 1848-1849 
fueron superados rápidam ente debido a un aum ento de las ex­
portaciones de metales preciosos y al surgim iento de nuevos 
mercados para el cobre y cereales chilenos. Comenzando en 
1859, ocurrió una nueva depresión que se observó en la dism i­
nución del comercio y particularm ente de las exportaciones, 
pero que presentándose como un sobresalto en una época de 
crecimiento general, tuvo nuevam ente una recuperación bas­
tan te  rápida dando inicio, por lo demás, a la época de mayor 
prosperidad anterior a 1880.
Pese a las experiencias de los años 1848-1849 y 1859-1861, 
no hubo rectificaciones económicas im portantes y todo el sis­
tem a siguió sosteniéndose sobre bases altam ente especulativas. 
Cuando en forma mucho m ás dram ática se hicieron sen tir los 
efectos de la crisis de 1873-1876, la economía chilena se encon­
traba  en una situación altam ente desfavorable y comenzaba a 
ver el futuro con una actitud diferente. Si por una parte exis­
tían  argum entos económicos que explicaban la paralización del 
comercio por la falta de moneda causada por la restricción del 
crédito bancario, "tanto para conservar en arcas el metálico ne­
cesario a la  conversión de sus billetes, como para poner un té r­
mino al agiotaje que había cundido como una epidemia desde el 
descubrim iento de Caracoles y de nuestras novísimas y curiosas 
invenciones de sociedades anónimas" (González 1889: 217), o 
por los efectos de las m alas cosechas de 1875, la disminución 
del valor de la p la ta  en un 20 a 25 % y "la necesidad de rem e­
sar fondos a Europa para el servicio de nuestra  deuda, que has­
ta  hace poco se hacía con los fondos que existían en Europa" 
(Concha y Toro 1876: 48), se daban igualm ente otros argum en­
tos que advertían problemas más estructurales de la economía:
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... Chile no se empobrece porque la  p la ta  que produce salga de sus 
fronteras. Lo que puede empobrecerlo y traerle  crisis más o me­
nos dolorosas son las m alas cosechas o la m ala política, los tran s­
tornos económicos, los conflictos internacionales o perspectiva de 
guerras inútiles, las especulaciones erradas o aventuradas, el di­
nero locamente invertido, los gastos suntuarios privados y públi­
cos y el lujo que se propaga y cunde como una lepra en el seno de 
nuestra  naciente sociedad (González 1889: 233).
La crisis de 1873-1876 provocó una fuerte ru p tu ra  en el t r a ­
dicional optimismo de la clase dirigente chilena y, por algunos 
años, le hizo asum ir una actitud más crítica acerca de sus rea ­
lidades. Sin embargo, su comportamiento no varió en lo funda­
mental. Además, como junto a Argentina y Brasil siguió cum­
pliendo con sus obligaciones externas, m antuvo en alto su cré­
dito y la estimación de sus acreedores, estimación que se trad u ­
jo en nuevos em préstitos. A partir de 1880 y con los nuevos in­
gresos provenientes ahora desde el salitre, Chile entró a expe­
rim entar un nuevo ciclo económico que desde muchos ángulos 
requiere de un análisis diferente. En todo caso, de la época an ­
terior, quedarían dos herencias seculares: los comienzos de una 
inflación galopante y las bases para un endeudam iento fiscal, 
particularm ente externo, siempre creciente.
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Tabla 1: Resumen de la  deuda pública chilena (en pesos)
Período Deuda externa Deuda in terna Total
1822-1826 4.614.493
1827-1831 4.499.078 455.283 4.954.436
1832-1836 4.499.078 568.263 5.067.341
1837-1841 4.499.078 3.354.865 7.853.943
1842-1846 7.478.824 1.903.018 9.381.842
1847-1851 6.067.962 1.660.308 7.728.270
1852-1856 7.219.870 2.238.098 9.457.968
1857-1861 9.070.383 2.538.343 11.608.726
1862-1866 11.265.160 7.555.937 18.821.097
1867-1871 20.847.558 15.771.806 36.619.364
1872-1876 40.401.593 19.383.398 59.784.991
1877-1881 35.597.697 42.316.400 77.914.097
Deuda externa
1822: H ullet Herm anos y Cía. Desde 1827 no se pagaron in tereses ni ser­
vicios de amortización hasta  el acuerdo con los acreedores con la 
emisión del 9.6.1842 de dos empréstitos: uno al 3 % por los in tere­
ses diferidos en trece y medio años y otro al 6 % por el saldo del ca­
pital nominal primitivo. El servicio de los nuevos dividendos lo h i­
cieron los Sres. George y Jam es Brown y Cía. de Londres encarga­
dos de los em préstitos suspendiendo el pago el 28.9.1844.
1842: George y Jam es Brown y Cía. y Baring Herm anos y Cía. Capital 
nominal £ 934.000, intereses 6 %, amortización acum ulativa 1 %, 
dividendo anual servicio intereses y amortización £65.380.
1843: Baring H erm anos y Cía. de Londres. Capital nominal £ 756.500, in­
tereses 3 %, amortización 1 %, dividendo anual servicios £ 30.260.
1858: Baring Herm anos y Cía. Capital nominal £ 1.554.800, intereses 
4,5 %, amortización 1 %, dividendo anual servicios £ 85.514.
1865: Thomson Bonar y Cía. Capital nominal £ 450.000, intereses 6 %, 
amortización en dos parcialidades de £ 225.000 a marzo de 1867 y 
1868.
1866: J. S. M organ y Cía. Capital nominal £ 1.120.920, intereses 7 %, 
amortización 2 %, dividendo anual servicios £ 100.882.
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1867: J. S. M organ y Cía. Capital nominal £2.000.000, intereses 6% , 
amortización 2 %, dividendo anual servicios £ 160.000.
1870: J. S. M organ y Cía. Capital nominal £ 1.012.000, intereses 5 %, 
amortización 1 %, dividendo anual servicios £ 60.772.
1873: Banco Nacional de Chile, O riental Bank Corporation y City Bank 
Ltd. Capital nominal £ 2.276.500, intereses 5 %, amortización 2 %, 
dividendo anual servicios £ 159.355.
1875: Banco Nacional de Chile, Oriental Bank Corporation. Capital no­
m inal £ 1.133.000, intereses 5 %, amortización 2 %, dividendo 
anual servicios £ 84.310.
Deuda in terna
Desde 1827 censos redimidos; 1829: reforma m ilitar; 1837: deuda del 3 %; 
1851: deuda del 10 %; desde 1863 emisiones vales tesorería; 1863: bonos 
del ferrocarril de Santiago a Quillota (bonos Meiggs); 1865: deuda del 8 %; 
1867: bonos del ferrocarril de San Fernando a Curicó (bonos Garland); 
1870: préstam os del Banco Nacional; 1872: bonos del ferrocarril de Llay- 
Llay a San Felipe; 1873: bonos del ferrocarril de Santiago a San Fernan­
do; 1876: bonos de la calle de Blanco en Valparaíso; 1877: consolidación 
deuda flotante; 1878: préstam o de los bancos; 1879: emisión papel mo­
neda.
Fuente: Dirección General de Contabilidad, Chile (1901).
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1. In tro d u c tio n
In his study of the social structure of Brazil, the historian M a­
noel Maurício de Albuquerque (1981) emphasized th a t the elites 
of the country's Southeast upheld national unity in the ir own 
interest, though he does not unravel the financial mechanisms 
of this support. He does show the Paraguayan W ar to have 
been a last expansionist effort in South America by the slave- 
owning coffee aristocracy. The failure of this a ttem pt weakened 
the monarchic state, and quickened its downfall in 1889.
The aim of the first part of this essay is to show how the Mon­
archy found domestically financial resources to impose its cen­
tralism  on a country of continental dimensions, w hereas Span­
ish America became fragmented. The second aim is to demon­
stra te  how, soon after, the Brazilian Em pire employed the 
same methods to force its hegemony on the River Plate Basin.
The historiography of the republican period before the F irst 
World W ar analyzes financial aspects in depth, since several re­
forms in m onetary policy were im plem ented a t th a t time corres­
ponding to different political orientations. Two very precise mo­
m ents can be distinguished: the first, of Jacobine revolutionary 
tendencies, and the second, when the new agrarian  and conserv­
ative élites come to occupy the political scene. In these studies, 
exchange ra tes and m onetary policy play an em inent role, due 
to the economy's export characteristics and to the importance
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of its foreign debt which was renegotiated twice during this pe­
riod w ith the funding loans of 1898 and 1914. The domestic debt 
is system atically relegated to a secondary sta tus since it is an 
in ternal m atter, even though the reforms under study always 
include the public debt m arket in their range of targets, thus 
affecting one way or another the value of institu tional and pri­
vate portfolios. In an effort to close this gap, albeit in a prelim i­
nary fashion, the th ird  part of th is article will analyze the rea ­
sons which led the government of the time to indebt itself, and 
how it renegotiated its debt through various conversions.
It is quite obvious th a t the history of the Brazilian domestic 
debt has so far been neglected, especially if compared to the 
abundant analytic m aterial produced on the foreign debt 
(Fritsch 1988; Goldsmith 1986; Pelaez and Suzigan 1976; Neu- 
haus 1975). The sources are relatively numerous, though lack­
ing in homogeneity. We will present here only an initial explo­
ration of the data  contained in the tables draw n up by the Dire- 
toria de Contabilidade da Caixa de Amortização in the annual 
reports of the M inisters of Finance from 1827 to 1919. As com­
parative param eters, the fiscal revenues (from these same re ­
ports) and the development of the foreign debt, pu t together by 
Bouças (1950), will be employed.
For each of the periods covered, total fiscal revenue, as well 
as expenses effected by the m inistry, have been recorded. The 
additional funds w ith which the government provided for the 
deficits have been divided into domestic and foreign debt. We 
shall thus be able to show the relative im portance of fiscal re­
venue and debt funding. As the servicing of both domestic and 
foreign debts -  in terest and am ortization paym ents -  are includ­
ed in the Finance M inistry's expenses w ithout system atic la­
bels, the exact am ount of the debt service costs has been obtain­
ed by compiling am ortization paym ents and calculating in ter­
est from contractual rates. O ther useful information, such as 
the classification of bondholders by category and the quotation 
of these titles in the m arket will be shown for the years avail­
able. In order to facilitate comparison w ith other Latin  Ameri­
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can economies, am ounts in "mil-réis" have frequently been pre­
sented in pounds sterling.
2. D o m e stic  D eb t D u r in g  th e  F o rm a tio n  o f  th e  N a tio n a l  
S ta te , 1824-1850
Various factors contributed to the emergence of the public debt 
in Brazil. There was, in the first place, great unease about the 
first foreign loan -  of 1824 -  as British recognition of Brazilian 
independence was put as a requirem ent for granting the loan, 
which m anifested itself in a low ra te  (price of placement) of 85 
percent for one part of the funds and 75 percent for the other. 
Not considering these discounts sufficient, the Rothschilds 
transferred  to Brazil the responsibility for Portuguese loans 
obtained in London during the W ar of Independence. Secondly, 
D. Pedro I's absolutist tendencies led Parliam ent to take a se­
ries of m easures to lim it the Monarchy's financial capacity, 
such as the closing of the first Banco do Brasil and the esta­
blishm ent of the public debt along the lines of the G reat Book 
of the French Revolution. The executive was thus deterred 
from resorting to the bank's bond issues to cover the deficit, 
and the assets of the Em peror were finally separated from 
those of the state, requiring th a t any new credit operation be 
approved by Congress.
The law of November 15, 1827, determ ined th a t the adm ini­
stration of the Public Debt be carried out by the Caixa de 
Amortização. Its obligations included the regular paym ent of 
in terests and annual am ortization of one percent of ou tstand­
ing bonds, as well as intervening opportunely in the m arket to 
sustain  quotations. It would also register loans made directly 
to the person of the Em peror during the years of the W ar of In ­
dependence, consolidate the previous floating debt and convert 
into four percent bonds a loan placed to redeem forged copper 
coins circulating in Bahia.
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The government bonds were received favorably in the Rio de 
Janeiro m arket, though the Em peror's abdication in favor of 
his son -  still under age -  as a resu lt of liberal pressure, was 
m om entarily reflected in the fall of their price. By the following 
year, the Caixa de Amortização had opened a branch in Bahia 
to d istribute in the N orth-East its five percent bonds, usually 
given as paym ent to government suppliers. Domestic debt dur­
ing the Regency period (1831-1840) played an im portant role in 
the formation of the national state, supplying the resources 
w ith which the government would m ilitarily control the m ul­
tiple separatist movements which were then  emerging.
As early as 1835, the Finance M inister would point out the 
advantages of domestic over foreign indebtedness, given th a t 
the in terests and am ortizations paid would not be removed 
from in ternal circulation but, on the contrary, would benefit 
the capital of nationals or of foreign residents. Moreover, the 
exchange ra te  would not be affected negatively. Faced with 
emergencies, the government could deal w ith extraordinary 
expenses w ith resources from the country itself. The Finance 
M inister thus em phasized the importance of m aintain ing pub­
lic confidence in the regularity  of the Caixa's paym ents and 
th a t no new placements should be effected w ithout providing 
funds for paym ent of in terests and am ortization (Relatório da 
Fazenda, Brasil 1835: 11-12). The economic climate favored 
such considerations: coffee exports from Rio de Janeiro prov­
ince began to increase, and planters were keen buyers of gov­
ernm ent bonds. As the ir revenues were concentrated, while 
expenses were spread over the year, they bought bonds during 
the harvest period to be then sold when necessary during the 
following months. Government guarantee and the visual pre­
sentation of these titles also enhanced their attractiveness to 
planters. Not only was it a low risk  investm ent of guaranteed 
liquidity, bu t its coupons also simplified the understanding of 
in terest-paym ent periods.
These were also years of great separatist turm oil from the 
N orth to the South of the countrv. A clear indication of the di­
The B raz ilian  Public Debt, 1824-1913 213
mensions of these movements is the fact th a t in 1837 the regis­
te r of fiscal revenues does not include five provinces. M ilitary 
repression of these rebellions was violent and made possible 
only because the Regency had access to funds in addition to the 
regular tax  revenues. Between 1838 and 1839 these resources 
were channelled to control revolts in Pará, M aranhão and Ba­
hia. Despite these political events, the price of bonds rem ained 
quite stable, dem onstrating the existence of im portant in ter­
ests upholding the policy of national consolidation. Already 
since 1835 a rebellion was developing in Rio Grande do Sul, 
which gradually acquired a federalist and republican character. 
I t was able to hold out against the central power until 1845.
In 1838 regional resistance to m ilitary interventions made 
recourse to a new foreign loan inevitable, while the domestic 
m arket required the m arket for government bonds, until then 
very much concentrated in Rio de Janeiro, to be extended to 
the other provinces of the Empire. A wide circulation of bonds 
would not only prevent hoarding, bu t also "bind the greatest 
possible num ber of citizens through the ties of private in terest 
to the credit of the state  debt" (Relatório da Fazenda, Brasil 
1840: 14-15). This quote shows th a t there was a clear under­
standing of the political engagem ent and of the identity  of in ­
terests which a m arket for public securities created. In this 
same year, the government began to issue Treasury bonds -  a 
short term  security -  w ith which to solve mom entarily its cash 
deficits and which would be covered by the anticipated reve­
nues. On the political level, the regional uprisings, together 
w ith other popular disturbances, strengthened conservative 
conviction th a t it was necessary to recognize D. Pedro II as hav­
ing come of age a t 14, so th a t the image of the Em peror would 
contribute to the consolidation of a national identity.
A frustra ted  attem pt to obtain a new foreign loan in 1840 
forced the government to issue bonds, which in the two following 
years increased domestic debt by 50 percent. Domestic and for­
eign debts began to balance each other in the composition of 
the to tal public debt, even though in 1843 a new credit had
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been granted in London. As the volume of bonds in circulation 
grew, so did the secondary m arket for these securities, m aking 
it more and more complex to process paym ent of in terests on 
bonds which had changed hands repeatedly. The organization 
of the public bond brokers into a Stock Exchange in Rio de J a ­
neiro was the direct resu lt of the fact th a t they wished to guar­
antee the ir exclusive position as middlemen, while the govern­
m ent was in terested  in having a reliable source of information.
The economic expansion of the country did not reflect in  its 
finances, which were almost always in deficit. A ta riff reform 
became inevitable, even though it would affect in terests  trad i­
tionally identified w ith in ternational trade. Increased export 
taxes (1836) provoked the discontent of the old sugar aristoc­
racy, which feared losing its competitive strength  in the in te r­
national m arket. It had become im perative to do away w ith a 
free-trade policy, which taxed im ports by only 15 percent, and 
to introduce a ta riff system which would be governed by the 
criteria w hether the item  in question could be produced in B ra­
zil and how im portant it was to the domestic m arket. By 1844, 
among the almost 3,000 categories of im ported products, the 
majority was taxed by 30 percent, while some by 40, 50 and 
60 percent, thus bringing some relief to the Treasury. There 
were violent protests from im porters and from G reat B ritain, 
the m ain supplier, and some historians a ttribu te  the radical- 
ization of B ritish policy against the slave trade as retaliation 
against th is decision.
3. D o m e stic  D eb t D u r in g  th e  P r im e  o f  th e  E m p ire , 
1850-1889
Brazilian historiography sees 1850 as the year of profound so­
cial transform ations in the country. Indeed, from th is moment 
on, D. Pedro II takes the reins of government through his Po-
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der Moderador1, the country is internally  pacified, a Land Law 
and a Commercial Code are established, the prohibition of the 
slave trade announces the gradual demise of slavery, and both 
Brazilian diplomacy and the m ilitary tu rn  to a policy of effec­
tive intervention in the River P late Basin. In short, from var­
ious points of view it is clear th a t a transition  has begun from a 
society based on inherited colonial slavery to one which is more 
modern and capitalist.
It is not appropriate in this context to analyze the reasons 
which led to the arm ed Brazilian interventions in U ruguay and 
A rgentina against the governments of Oribe and Rosas, respec­
tively. It is sufficient to be aware th a t the pacification of Rio 
Grande do Sul implied certain m ilitary engagem ents by the 
central power to guarantee its in terests along the border; th a t 
steam  shipping brought new perspectives of economic explora­
tion of the Paraná, Paraguay and U ruguay rivers, and th a t free 
traffic on these waterways was fundam ental for the economic 
exploitation of the Province of Mato Grosso, in C entral Brazil. 
In the nam e of these principles, the Em pire intervened in 1851 
in U ruguay and in 1852 in Argentina, placing in power govern­
ments upheld by the Brazilian Army and Navy, which would 
guarantee free navigation in the River P late Basin.
From the financial point of view, these m ilitary m easures not 
only required a new loan in London, bu t also caused extraordi­
nary  expenses, covered by the issue of short term  Treasury 
bonds whose circulation increased tremendously, compelling the 
Finance M inistry to convert the bonds into long-term securities 
-  an operation which produced great profit for the ir buyers. At 
the same time, in order to protect the new U ruguayan govern­
m ent and to help the Argentine Province of Entre-Rios, an ally 
of Brazil against Rosas, Brazilian funds were lent to these re ­
gions. These capital movements (2,125 "contos de réis" or 
253,000 pounds) originated a foreign credit, for which funds
1 Institu tion  which empowered the Emperor, above the  executive, judicial and legisla­
tive powers, to ratify  resolutions, call Congress into extra session, commute sentences 
etc.
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were quickly secured in the short-term  m arket for Treasury 
notes.
D uring the la st years of the 1850s the London m arket was 
quite favorable for Brazilian securities, which, next to the Rus­
sian, were the best priced. Taking advantage of this situation, 
new foreign loans were contracted, some of which were used to 
nationalize railroad companies in the years 1858, 1859, and 
1860. During th is same period, on the other hand, the volume 
of the bonds of the domestic debt in circulation rem ained 
stable. If an increase in their am ount is found in 1861 and 
1862, it is due to a law which allowed the exchange of railroad 
shares into six percent bonds -  an operation popular w ith for­
eign shareholders, who would soon sell these titles to Brazilian 
investors.
In 1862 a diplomatic incident provoked by B ritish sailors -  
who had recourse to their extraterritorial rights according to 
which B ritish subjects were not subject to Brazilian laws -  
caused the Em pire to suspend relations w ith G reat Britain. 
These rem ained severed until 1865, when the outbreak of the 
Paraguayan W ar forced British diplomacy to renew official 
contacts w ith Brazil. Commercial relation, though, continued 
normally, and in 1863 and 1865 Brazil obtained new loans in 
London and A m sterdam  -  the la tte r already intended for 
purchasing arm s for the war.
The long w ar against Paraguay (1865-70), in which Brazil 
took part on the side of A rgentina and Uruguay, was, however, 
massively financed by domestic resources, through a consider­
able increase in taxes, through sales in the bond m arket and 
through the subscription in 1868 of a national loan of 30,000 
contos-gold (2,190,000 pounds). G reat efforts were made not 
only to expand the public debt m arket to all provinces, bu t also 
to indemnify and pay in bonds those slave-owners who freed 
the ir slaves for m ilitary service on the front. At the same time, 
the servicing of the foreign debt, the expenses incurred on the 
im port of arm s and the cost of the loans given to allied Repu­
blics in the River P late -  including, once the w ar was over, also
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the new Paraguayan government -  w ithout the assistance of 
any new loans in sterling, forced the depreciation of the national 
currency.
The cost of the w ar effort (see Table 1) was calculated shortly 
afterw ards a t about 488,700,000 contos, equivalent to approxi­
mately 45 million pounds (Relatório da Fazenda, Brasil 1872: 
12-16). In th is estim ate all the expenses of the m ilitary m inis­
tries were included as well as those incurred by the M inistry of 
Justice as a resu lt of the mobilization of the M ilitary Police 
and, most im portantly, those of the Finance M inistry. Among 
these were included the foreign loan of 1865, those expenses 
resulting  from the w ar which were borne by the Caixa de 
Amortização, paym ents to pensioners and losses brought about
Table 1: Cost of the Paraguayan War, 1865-1870





Computed in 1871 28.1 2,580
Total 488.7 45,010
Source: Relatório da Fazenda, Brasil (1872: 12-16).
by the w ar to certain government credit operations. The finan­
cial losses of the w ar -  the difference between real and nominal 
value of the foreign loan of 1865, those of the national loan of 
1868 and those of various issues of the domestic debt, as well 
as exchange losses -  were duly computed in these num bers.
The Foreign Office followed Brazilian im perial policy in the 
River Plate w ith m any reservations, fearing th a t the conflict
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would resu lt in territo ria l gains which could affect the balance 
of power w ithin the region. Only in 1871, after the w ar had  end­
ed, did Brazil obtain new loans in London. At th a t time the 
Finance M inister was of the view th a t the Treasury, "by a ttrac t­
ing the available national funds, was effectively drawing these 
away from agriculture, commerce and industry, thus ham per­
ing the establishm ent of firms which needed credit to develop"
(.Relatório da Fazenda, Brasil 1871: 11). From th a t year on­
w ard the volume of bonds in circulation tended to stabilize, al­
though, between 1872 and 1873, it became necessary to pay for 
the liquidation of the Companhia Docas do Porto do Rio de J a ­
neiro, whose funds were all bought by banks in Rio de Janeiro 
and, to a lesser extent, in Bahia and Rio G rande do Sul. This 
solution was reached since it had become impossible to delay 
any fu rther a commitment to reduce the tax levels th a t existed 
a t the end of the war.
The railw ay building program then acquired priority because 
it had the effect of extending the land planted for export and 
also tended to foster the in ternal movement of goods and pas­
sengers. These investm ents extended to the planning, construc­
tion and extensions along the m ain axis of the Em pire (the 
Pedro II Railway) and in Bahia and Pernambuco, the old 
N orth-Eastern centers, and in São Paulo and Rio G rande do 
Sul, which began to acquire a certain economic importance. In 
1875, a t the time when these investm ents were considered im ­
perative, the Rio de Janeiro m arket was shaken by a bank cri­
sis which destroyed any hope of funding the venture domesti­
cally. On the other hand, the structure of the foreign capital 
m arket was not suited to loans in parts, such as required for 
investm ents of this nature. The government thus contracted a 
large loan, much above im m ediate needs for railroad expan­
sion. At the mom ent of signing the contract the quotation of 
Brazilian loans was quite favorable, but quite soon the London 
m arket became restless and indecisive, which during the fol­
lowing year resulted in wide fluctuations in the quotation of
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the new issue. Such risks were a contributory factor to the for­
eign m arket being considered a last resort.
C lear evidence of how the government was tu rn ing  to domes­
tic credit sources is the increase between 1876 and 1879 of 
27 percent, th a t is, an average of 6.1 percent per annum. 
Through various contracts, a t first w ith Banco do Brasil, then 
la ter w ith other private banks and bankers, the government 
exchanged short-term  Treasury bills for bonds of the public 
debt of undeterm ined m aturity, thus being able to consolidate 
its floating debt. These operations were not sufficient, however, 
to cover the losses caused by three successive years of drought 
in the N orth-East. To cope w ith these requirem ents, a new n a­
tional loan was issued in 1878 to the am ount of 50,000 contos 
(about 4.9 million pounds), which was subscribed in the more 
im portant provinces.
During the vote on the 1883-84 budget, it became clear th a t 
large am ounts of money were needed to guarantee the in terest 
paym ents to railway companies, to subsidize shipping compa­
nies, to finance schemes for the introduction of steam  energy in 
the sugar mills, to carry out infrastructural works for the port 
of Rio de Janeiro, and to effect a new consolidation of the float­
ing debt and update the service of the public debt. The expend­
iture was to be m et both in the national currency and in s te r­
ling. To resort exclusively to foreign m arkets was bound to re­
sult in foreseeable losses. To carry out the operation entirely at 
home m eant th a t the government would effect sizable purchases 
in the exchange m arket, thus reducing rates. Given these re ­
strictions, the loan of 1883 was authorized on condition th a t it 
be used solely for foreign currency expenses.
In 1884, a proposal of the Finance M inister for the conver­
sion of the domestic debt was approved. This was a delicate 
transaction, involving, besides the in terests of banks and other 
large institutions, those of the great "rentiers" who were solidly 
represented in the Parliam ent. The proposal proved to be 
straightforw ard. The conversion would be effected through the 
creation of a new loan a t a lower in terest ra te  and the previous
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loan would be cancelled. The force of the argum ent resided in 
the fact th a t the bonds were being quoted on the m arket above 
par, thus the six percent ra te  calculated on the nominal value 
of the title actually paid less than  th a t on invested capitals. 
Many believed th a t the m easure would not be followed through 
in view of the strong opposition. But in 1886 it was carried out, 
along w ith a foreign loan of six million pound sterling, which 
guaranteed the consolidation of the floating debt, and another 
of 50,000 contos a t five percent. These two loans together made 
the conversion feasible: the first supplying funds to redeem 
bonds whose holders did not accept the conversion, the second 
dem onstrating th a t there was a m arket for bonds a t th a t level 
of capital return .
The last cabinet of the Empire (June-November 1889) im ­
plem ented a thorough m onetary reform, which recognized the 
right of issue by non-governmental banks on gold reserves, 
since for the first time in many years the exchange ra te  reach­
ed par level. The abolition of slavery, enacted the previous year, 
had forced the Monarchy to support its political base, the for­
mer slave-owners. A foreign loan was obtained in 1888 and a 
national loan issued in 1889, the in ten t of which was to finance 
agriculture in the hope th a t this would provide compensation 
for the slave-owners. This proposal was not approved by P arlia­
ment, which considered th a t they had been more than  compen­
sated by years of unpaid compulsory labor. The national loan 
was then put to finance under very favorable term s agricultural 
credit operations through Bancos de Auxilio à Lavoura. These 
operations resulted in an unusual volume of transactions on 
the Stock Exchange in the shares of issuing banks and of those 
financing agriculture. In this climate of financial euphoria, the 
Republic was proclaimed.
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4. D o m e stic  P u b lic  D eb t D u rin g  th e  F ir st  Y ears o f  th e  
R ep u b lic , 1889-1914
The m onetary and banking reform of the interim  republican 
government extended into various financial areas. Of these, 
those which are of greatest relevance to us are the attem pt to 
convert the debt from five percent paper to four percent gold 
and the transform ation of the national loan of 1889 into re ­
serves for bank issues.
Table 2\ Holders of Brazilian Government Bonds in 1890
Coverage of 5 % bonds in circulation 






Religious institu tions 6.2%
Firm s 3.5 %
Government agencies 0.9 %
State and municipal legislative bodies 0.1 %
Holders unknown (in Amazonas, Goiás and Mato Grosso) 0.5 %
Regional distribution, by States
Rio de Janeiro 87.1 %
Bahia 5.8%
Pernambuco 1.5 %
São Paulo 1.2 %
M aranhão 1.1 %
Others 3.3%
Source: Relatório da Fazenda, Brasil (1891).
The conversion of the debt and the reduction of the in terest 
ra te  would become possible by requiring th a t the paym ent of 
im port taxes should be made in gold, thus enabling the sta te  to 
pay the lower ra te  w ith gold-based funds. The holder would be
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compensated for the one percent difference by the stability of 
the currency he received. As is common in a change of regime, 
the republic severely criticized the Monarchy's neglect in not 
providing for the am ortization of the domestic public debt. The 
first republican Finance M inister thought th a t only "retired" 
funds could be placed in bonds of the public debt, th a t "to pay 
high ra tes  to th is type of bonds diverts private capitals from in­
dustry, encourages the indolence of those who live as parasites 
of the state  and, contributing to an increase in the general ra te  
of money in the m arket, increases the cost of production, re ­
ducing salaries or exaggerating prices" (Relatório da Fazenda, 
Brasil 1891: 120; see Table 2).
The new regime suspended the loans made w ith funds from 
the national loan to Bancos de Auxilio à Lavoura, which, being 
politically identified w ith bank issues, were based on reserves 
constituted h a lf by gold and half by titles from this loan. This 
would bring credit to the urban activities closer to the republi­
can movement. The m ilitary movement which led to the pro­
clamation of the Republic prevented those banks, identified 
with the previous regime, from m aintaining their issues in cir­
culation, and soon these banks called in their issues. Reacting 
to this, the Finance M inister found other bankers and guaran ­
teed in part w ith titles of the public debt the issue of bank pa­
per currency, thus conferring on these issues the confidence 
usually given to Treasury notes. In return , the following re ­
quirem ents were made: (a) at the outset of the operation a 
reduction by two percent in the in terest ra te  of bonds, plus a 
further ha lf percent reduction every year, until the full cancel­
lation of all interest; (b) the bonds would not be allowed to be 
resold; and (c) a fund to be created w ith ten  percent of the 
profits to repurchase the capital invested in the bonds. This 
transaction both freed the government from defraying part of 
the in terest paym ent on the bonds and established the gradual 
cancellation of this debt w ithin a certain time span. The bonds 
of the loan of 1889 were thus w ithdraw n from circulation and 
deposited w ith the Treasury as reserve for bank issues.
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The first years of the Republic were shaken by political move­
m ents of discontent. Besides M onarchist reaction in the South 
of the country, there were also divisions in the arm ed forces, 
w ith the Navy opposing the Army. M ilitary expenditure grew 
considerably to finance increased pay and troop movements. 
Political instability  was reflected in the lack of confidence in 
the financial system and in the constant resort to paper money 
issues, which, in tu rn , expressed itself in panic on the Stock 
Exchange and the depreciation of the currency. Brazilian society 
was a t the time undergoing profound transform ations which 
were provoked by the inflow of im m igrants and the growing 
use of paid labor, which required an increase in funds in circu­
lation. The poor performance of the currency, which was due to 
inflation, frustra ted  the conversion of the debt. To pay four per­
cent gold represented an increasing burden on the Treasury, 
not the least because in 1891 the gold-based tax  on imports 
was suspended. For this reason the government was authorized 
to pay the gold-related in terest on national loans in the domes­
tic currency a t the current exchange rates.
The alliance of the Navy w ith the M onarchists of Rio Grande 
do Sul in 1893 spread the rebel movement to S an ta  C atarina 
and Paraná. Both sides were guilty of massacres, w ith 10,000 
soldiers losing the ir lives. In reaction, the government did not 
hesitate to employ p a rt of the funds deposited as bank reserves 
in the Treasury. The issuing banks which found them selves in 
difficulties were quick in requesting new credits from the gov­
ernm ent, w ith the reserves as guarantee. Exchange specula­
tion in the futures m arket led by the foreign banks reached a 
peak, w ith the government unable to control it. The division of 
the arm ed forces also made it possible for the republican civil­
ians to win the elections.
W ith a conservative government in power which, led by the 
Paulista coffee p lanters, was enjoying great confidence by both 
the domestic and the in ternational financial communities, it 
was possible to obtain in 1895 a new domestic issue of 100,000 
contos (4.2 million pounds) a t 5 percent as a m eans of demon-
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stra ting  the national creditworthiness of the new government. 
The Finance M inister decided to redeem the mass of bank pa­
per money in circulation and to hand back control over issues 
to the Treasury. This required the conversion of the bonds held 
as reserves.2 Exports, which had been until then  weakened by 
the fall in coffee prices, resurged thanks to a new product -  
rubber -  which returned  to the in ternational m arket the confi­
dence th a t Brasil was once again creditworthy. A new loan of 
two million pounds sterling was granted in London to allow the 
servicing of the foreign debt. In fact, it was impossible for the 
government to buy exchange drafts in a highly speculative 
m arket w ithout provoking strong waves.
The South of the country had not yet been fully pacified, 
when in the N orth-East, for the first time in the history of B ra­
zil, the poverty-stricken peasants erupted in revolt. In the reli­
gious settlem ent of Canudos, in the h in terland  of Bahia, a huge 
messianic movement organized itse lf under the leadership of 
António Conselheiro, which first challenged the local élites, 
and then  the Army itself. Another national loan became neces­
sary, but, having been floated a t five percent, it  only found ta k ­
ers a t six percent.3 Between 1896 and 1897 four m ilitary ex­
peditions were launched to quell peasant resistance and finally 
consolidate the Republic.
M easures of m onetary discipline could not be taken  before 
1898 and then  they turned  out to be tru ly  drastic, w ith the im ­
position of a m oratorium  on the foreign debt and the conver­
sion of the domestic debt w ith in terest in gold. In London the 
Brazilian government accepted all dem ands of the creditors. 
During the suspension of the debt service a gold fund was to be 
established w ith London banking houses, and the Rio de J a ­
neiro customs income and other revenues would be held as 
surety. Paper money would be w ithdraw n from circulation in
2 The domestic loan was only registered in 1897.
3 While in the reports of the Finance M inistry the  ra te  is given as five percent, the 
Caixa de Amortização registers it as six percent. It was only in 1902 th a t  both reports 
agree on six percent.
The B raz ilian  Public D ebt, 1824-1913 225
proportion to the issues from the funding loan, and ha lf of the 
im port taxes would be assessed in gold. From this moment on, 
all official accounting would be recorded both in gold and in 
paper. Domestically the national loans of 1868 and 1879 and 
the four percent gold bonds were reconverted to five percent 
paper. Bonds were standardized since it had become impossible 
to substitu te any lost or dam aged ones and also because the 
Republic rejected all memories of the old-regime and a new 
contract had  come into force. The m arket then  offered five per­
cent bonds, called "general bonds," and from 1897 onward 
others a t six percent. The rem ainder, which paid gold interest, 
were in the process of liquidation. Although established by law 
as early as 1848, it was only then th a t an Amortization Fund 
for domestic loans was created.
After a banking crisis in 1900 which had been provoked by 
deflation, the economy came into full swing. Various railway 
companies were nationalized by m eans of "Rescission Bonds" 
floated in the in ternational m arket, thus freeing the Treasury 
from the undertaking of a profit guarantee of twelve percent 
per annum . Two transactions well exemplify th is period: the 
purchase of Acre from Bolivia and the urban reform in Rio de 
Janeiro. Rubber production promoted a m igratory flow into the 
Amazon forest of N ortheasterners who had been driven from 
their land by drought and the system of the latifundia. A bor­
der dispute arose when the Bolivian Syndicate was formed and 
protested against the presence of Brazilians w ithin the te rri­
tory of their concession. The diplomatic solution rested  on the 
principle of uti possidetis ita possideatis and was facilitated by 
the paym ent of two million pounds sterling to the holders of 
the concession in re tu rn  for Acre's attachm ent to Brazil. Rio de 
Janeiro, gateway to the country, was remodelled and modern­
ized, transform ing a colonial town into an a rt nouveau tropical 
capital. The modernizing th ru s t cut wide avenues w ith electric 
lighting and built a port ready to receive deep draft ships. To 
regularize Acre's situation, Brazil was authorized to avail itself 
of p a rt of the issue of special bonds from the 1903 loan a t five
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percent paper for 17,300 contos (860,000 pounds), and by two 
foreign loans -  8.5 million pounds in 1903-05, and 4.5 million 
in 1911.
The appreciation of the domestic currency, however, h u rt cof­
fee exporters, whose over-production had forced international 
prices down. In 1906 the government intervened both in the 
coffee and in the exchange m arkets. W ith a three million 
pound loan to the S tate of São Paulo it effected a policy of 
stockpiling, thus raising the price of coffee. As to the currency 
m arket, it established the Caixa de Conversão for coffee bills, 
a t the ra te  of 15 d. per milreis. This coincided w ith the expan­
sion of the in ternational capital m arket, which sought oppor­
tunities to invest in the country, m ainly in public service com­
panies, banks and insurance companies. The foreign debt grew 
during these years to supply funds for the modernization of the 
infrastructure and for transport projects. The domestic debt 
grew in 1909 due to the expansion of the railways.
D uring the period preceding the crisis in the in ternational 
capital m arket which took place on the eve of the F irst World 
War, new funds were entering Brazil a t a considerable rate, 
consisting of loans to the federal sta te  and municipal govern­
m ents as well as to private companies. From 1907 to 1911 B rit­
ish placem ents alone, for which comprehensive data  are avail­
able, reached 116.2 million pounds (Relatório da Fazenda, 
Brasil 1912: 201, 207). Prices for almost all Brazilian loans on 
the London m arket and for public bonds on the Rio de Janeiro 
Stock Exchange were quoted above par. Expenses to guarantee 
coffee stock piles were more than  compensated for by the m ain­
tenance of the domestic level of earnings. The loss of the rubber 
m arket, coffee over-production and the rising volume of the 
foreign and domestic debt were all symptoms of the im m inent 
crisis, bu t apparently  did not cause concern to those in power, 
who were always optimistic about future developments.
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5. C o n c lu s io n s
Brazilian public debt can be attributed  during its first phase to 
m ilitary expenses beginning w ith the W ar of Independence, 
followed by the formation of a national sta te  and the struggle 
for hegemony in the River Plate Basin, centering on the P ara ­
guayan W ar in 1864-1870. From then on the cost of the debt 
service was the m ain burden on the budget, except for the pe­
riod of conflict between the Army and the Navy and, im m ediate­
ly afterw ards, the suppression of the peasant revolt in the 
h in terland  of the North-East.
After these turm oils the budget covered both the efforts to 
modernize public services and the paym ent of in terest and 
am ortization of previous debts incurred by m ilitary expenses.
U ntil 1860, th a t is, during the consolidation of the Empire, 
the financing through public debt -  both domestic and foreign -  
kept w ithin a stable limit, never exceeding much more than  
30 percent of fiscal revenue. After the w ar against Paraguay 
this situation was drastically changed, requiring the first con­
version of the domestic debt in 1886 and the negotiation of a 
funding loan for the foreign debt in 1898. The expansion of the 
capital m arket from then on opened up further foreign sources 
of funds, w ith the public debt financing becoming once again 
stable, never exceeding more than  25 percent of current in ­
comes.
The service of the domestic debt is much more system atic 
than  th a t of the foreign debt. Since foreign debt m aturities are 
fixed, while domestic titles are open-ended, the government 
can delay over long periods the paym ent of am ortizations on 
domestic loans, bu t m ust resort to new foreign loans to pay off 
old ones.
The purpose of this detailed annual survey is to show how 
debt financing was a constant issue since independence. From 
the 1840s onwards the domestic m arket acquired an unques­
tionable importance, becoming even dom inant between 1865
228 M aria B a rb a ra  Levy
and 1890. W hen foreign financing takes the lead, th is coincided 
w ith a deliberate th ru s t towards Latin American m arkets by 
foreign investors.
A nother aspect which should be em phasized are the three 
renegotiations of the domestic debt. The first, in 1886, and the 
last, in 1898, after initial reactions, was quickly followed by the 
acceptance of the new rules. The second, which was proposed 
under volatile political conditions, tu rned  out to be im practi­
cable. This was not due to the reluctance of the m arket, but be­
cause the government was unable to m aintain its term s. Espe­
cially in the light of the argum ents employed by the m inisters 
responsible, all th ree do, however, provide in teresting food for 
thought for the present situation.
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Figure 1: Brazil - Military and Finance Expenses as Percentage of Total Expenses, 1828-1918 
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Figure 3: Brazil - G overnm ent D ebt Service as Percentage o f  Fiscal R evenue, 1827-1910 
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Figure 4: Brazil - Exchange Rate for Fiscal Year, 1824-1918 (Pence per Milreis)





1820 1830 1840 1850 1860 1870 1880 1890 1900 1910 1920
S o u rc e :  T ab le  12.
T he B raz ilian  Public Debt, 1824-1913 231
Notes concerning the Tables 3-9:
a For the first year of each loan, in te rest was the initial balance por ra ta  since the date 
of the loan, 
b In thousands of pound sterling.
c Average discount on amortization. Actual discounts were obtained, when available, 
or estim ated from the years available (loans no. 3, 5, 8, 10-18). The average discount 
of the  o ther loans (no. 1, 2, 4, 6, 7, 9) were estim ated from the average of various 
loans.
d "Term" signifies the  num ber of the years with positive debt balance. For loans 15, 17 
and 18, Table 4 reports the years un til 1889 and Table 5 the  full term , 
e "Average Annual Debt". The average of the annual balances for each loan during the 
full term  of the loan. For loans 15, 17 and 18, Table 4 sta tes the average up to 1889 
and Table 5 for the  full term , 
f "Total E stim ated Interest" or sum of the annual estim ated interests. After the first 
year of each loan the  annual in terest was the in terest on the averange between the 
previous and the  current blance, pro ra ta  temporis. For loans 15, 17 and 18, Table 4 
adds up the  in terests up to 1889 and Table 5 for the full term , 
g "Funds Imported" indicates the  am ount obtained by each loan, discounted for its type, 
h  "Funds Exported" include the  am ount of amortizations, discounted as described in 
note c, plus 0.3 percent commission on am ortization paym ents as well as the total 
estim ated in terest plus one percent commission on in terest payments, 
i "Export Balance" indicates the funds exported m inus the funds imported for each loan, 
j The "Total Annual Debt" comprises all annual balances of each loan, 
k "Amortization" includes the annual am ortization paym ents for the  different loans or 
the  difference between the previous and the current debt.
1 The "Transfer Balance" states the resu lt of imported funds m inus exported funds,
m "Increase in Debt" totals all new loans.
Tables 8 and 9: "Iss.": issue or am ount issued since the last fiscal year. "Am.": am ortiza­
tion or am ount amortized since last period, "Circ.": ciruclation or total issues minus 
total am ortization un til th a t dat. "Con.": conversion. "Dep.": deposit. "Year" indicates 
the end of the  fiscal year. "Rec.": reconversion.
Sources: For annual balances outstanding, see Bouças (1950). For general descriptions of 
the  loans, see Bouças (1950) and Séries Estatísticas, Brasil (1986: 133). For am orti­
zation discounts, see Relatório da Fazenda, Brasil (1823-1919). Tables 8 and 9: Rela­
tório da Fazenda, Brasil (1827-1919). A fire in the Caixa de Amortização in 1913 
made the publication of th a t year's Relatório impossible. Collecting data  for the 
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to "  to "  to "  CD" O f 04" xb" xb" o "  o ' O f o f  to "  r H to "  o f  Co"
t > O t > t > t > C 0 C 0 0 0 r H T H r H T H r H 0 4  0 4  C 0 x i r
CO CO CO x f  04N D D O O
to  to to  01 O) h
D'HffllOOlxfxfCD 
x t  O  CD H  l O CO CD 
I O O  O  l O 0 4  t O  x f
C O H O t D x f t D O t O t D  
H T f Q O O í C O x f C O O l C O b *  
C D r H T f L 0 0 4 0 0 0 0 x ^
0 4 O 0 0 C 0 C 4 C D r H I > C 0 r H t O x i < C 0 t > C D 0 4 C 0  
I > x f T —( C O C O C D C O O l C O C D C O r H I > t > C O r H 0 4  
CO I O to  I O CD_ t >  C« CO Xt^ O  O  r-Ĥ  rH  CO  ̂ UD C» rH  
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Table 10: Brazil -  Fiscal Revenues and Funds Obtained from Domestic 













1827 2,072 870 0 1861 4,702 1,040 1,236
1828 2,211 514 0 1861 5,331 120 0
1829 2,320 415 400 1862 5,754 118 0
1830 2,379 193 0 1863 5,348 788 3,393
1831 2,367 108 0 1864 6,195 407 0
1832 1,966 137 0 1865 6,247 1,103 5,153
1833 1,640 390 0 1866 6,050 1,645 0
1834 2,045 165 0 1867 6,424 1,870 0
1835 2,377 330 0 1868 6,254 5,786 0
1836 2,278 20 0 1869 6,365 3,167 0
1837 2,238 138 0 1870 7,758 3,798 0
1838 1,591 253 0 1871 9,013 363 3,079
1839 2,132 619 313 1872 10,349 2 0
1840 2,451 14 0 1873 11,657 278 0
1841 2,399 447 0 1874 11,130 8 0
1842 2,218 812 0 1875 11,404 941 5,116
1843 1,947 298 623 1876 10,985 955 0
1844 2,200 304 0 1877 10,214 2,323 0
1845 2,554 327 0 1878 10,767 3,942 0
1846 2,763 272 0 1879 10,248 1 0
1847 3,033 36 0 1880 10,815 4,662 0
1848 2,739 24 0 1881 11,767 0 0
1849 2,695 285 0 1882 11,703 0 0
1850 2,989 133 0 1883 11,489 54 4,094
1851 3,789 88 0 1884 11,790 0 0
1852 4,259 510 989 1885 10,246 4,200 0
1853 4,199 2 0 1886 9,844 25,562 6,109
1854 4,025 25 0 1887 17,227 0 0
1855 4,132 4 0 1888 14,532 0 6,108
1856 4,437 1 0 1889 17,123 11,678 17,853
1857 5,454 0 0 1890 20,721 0 0
1858 5,309 1 1,458 1891 18,917 546 0
1859 4,899 0 508 1892 13,319 180 0














1893 12,906 11 0 1902 16,549 0 0
1894 12,358 4 0 1903 20,395 864 25,650
1895 12,894 0 6,326 1904 21,780 0 0
1896 14,015 4,157 0 1905 21,956 0 2,180
1897 11,037 70 0 1906 28,725 0 0
1898 10,248 1,905 1,421 1907 35,625 0 2,850
1899 9,692 0 2,908 1908 27,946 0 5,822
1900 11,714 1 2,869 1909 28,419 1,142 3,494
1901 13,499 0 1,416 1910 33,738 11,875
1 "Year" indicates the end of the fiscal year. "Fiscal Revenues" comprises 
the total income of taxes and duties. "Funds Obtained from Domestic 
Debt" is derived from the total issues of bonds, not discounted for sale 
price (more im portant during the 1800s). "Funds Obtained from For­
eign Debt" comprises all funds produced by foreign loans, already dis­
counted for placement.
Sources: For fiscal revenues and funds obtained from domestic and for­
eign debt, see Relatório da Fazenda, Brasil (1827-1919) and Bouças 
(1950).
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Table 11: Brazil -  Total Government Expenses and Debt Service, 













1827 n.d. 52 402 1861 5,646 432 526
1828 1,476 80 294 1861 5,576 436 552
1829 1,614 96 307 1862 5,816 456 548
1830 1,800 98 432 1863 6,306 484 579
1831 1,923 108 267 1864 6,287 518 2,911
1832 1,566 141 267 1865 9,137 548 616
1833 2,486 210 267 1866 12,596 559 977
1834 2,363 230 267 1867 11,988 631 997
1835 2,406 322 267 1868 14,579 658 1,001
1836 2,333 262 291 1869 10,971 832 1,233
1837 2,415 245 315 1870 11,581 1,196 929
1838 2,271 199 312 1871 9,407 1,634 1,070
1839 2,254 202 316 1872 10,272 1,784 1,088
1840 3,257 244 279 1873 12,832 1,857 1,114
1841 2,925 247 279 1874 13,170 1,929 1,107
1842 3,242 259 279 1875 13,708 1,935 1,357
1843 3,131 253 435 1876 13,856 2,090 1,357
1844 2,774 270 309 1877 14,044 1,854 1,411
1845 2,697 286 309 1878 14,935 2,082 1,446
1846 2,631 308 309 1879 16,635 1,976 1,532
1847 2,858 327 309 1880 13,487 2,307 1,382
1848 2,881 329 309 1881 12,703 2,589 1,426
1849 3,025 327 309 1882 12,512 2,099 1,546
1850 3,207 346 314 1883 13,549 2,150 1,452
1851 3,993 381 461 1884 13,716 2,382 1,481
1852 5,088 408 382 1885 13,314 2,162 1,431
1853 3,653 396 1,410 1886 11,919 2,050 1,504
1854 4,227 402 328 1887 18,646 2,176 1,707
1855 4,442 395 445 1888 14,211 2,411 1,892
1856 4,621 395 396 1889 19,819 2,585 18,639
1857 4,480 382 393 1890 23,417 12,667 1,462
1858 5,512 367 432 1891 18,226 1,981 1,560
1859 5,505 360 963 1892 16,332 1,391 1,629














1893 14,468 1,513 1,609 1902 14,328 1,436 1,897
1894 17,553 1,128 1,607 1903 18,129 1,748 2,483
1895 14,453 926 1,764 1904 23,270 1,516 3,449
1896 31,141 940 1,985 1905 20,524 2,273 3,667
1897 14,153 1,000 2,082 1906 28,175 2,594 3,255
1898 21,762 864 1,920 1907 34,705 2,269 3,860
1899 8,922 942 1,632 1908 32,364 2,139 3,701
1900 14,362 1,918 2,266 1909 32,739 1,755 4,544
1901 14,175 1,264 1,861 1910 40,088 2,207 8,737
1 "Year" indicates the end of the fiscal year. "Total Expenses" includes 
all m inistries as well as the service of both the domestic and the for­
eign debt, w ithin the figures for the Finance Ministry. "Debt Service" 
comprehends in terest and am ortization expenses. In terest paym ents 
on both debts are calculated from the outstanding circulation, accord­
ing to the in terest ra te  group, following the contractual data. Annual 
am ortization on domestic debt represents the am ount amortized since 
the last period, see Table 8. A nnual am ortization on the foreign debt 
is calculated as the difference between the previous an the current 
debt, see Table 3.
Sources: For total government expenses and am ortization of in ternal 
debt, see Relatório da Fazenda, Brasil (1827-1919). For am ortization of 
foreign debt, see Bouças (1950).
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Table 12: Brazil -  Exchange Rates, 1824-1918 (Pence per M ilreis)1
1824, Je 49.50 1856,D 27.56 1888,Mr 23.14
1825, Je 50.06 1857,D 26.63 1889,Mr 25.55
1826, Je 50.00 1858,D 25.56 1890,Mr 25.47
1827, Je 41.69 1859,D 25.06 1891,My 19.83
1828, Je 33.16 1861,Mr 25.76 1892,Mr 14.04
1829, Je 27.84 1861,D 25.56 1893,Mr 11.92
1830, Je 23.72 1862,D 26.31 1894,Mr 11.22
1831, Je 23.91 1863,Mr 26.55 1895,Mr 10.06
1832, Ap 29.37 1864,Mr 27.13 1896,Mr 9.72
1833, Je 37.75 1865,Mr 26.31 1897,Mr 8.73
1834, Je 37.81 1866,Mr 24.81 1898,Mr 7.59
1835, Mr 38.50 1867,Mr 23.80 1899,Mr 7.25
1836, Mr 39.05 1868,Mr 21.08 1900,Mr 7.95
1837, Mr 36.22 1869,Mr 17.45 1901,My 10.17
1838, Je 28.81 1870,Mr 19.63 1902,Mr 11.55
1839, Je 29.84 1871,Mr 22.56 1903,Mr 11.98
1840, Je 31.31 1872,Mr 24.27 1904,Mr 12.05
1841, Mr 30.83 1873,Mr 25.27 1905,Mr 13.14
1842, D 28.31 1874,Mr 26.02 1906,Mr 15.97
1843, D 25.81 1875,Mr 26.14 1907,Mr 15.95
1844, Mr 25.66 1876,0 26.23 1908,Mr 15.20
1845, Mr 25.25 1877,Ap 24.82 1909,Mr 15.16
1846, Mr 25.81 1878,0 23.66 1910,Mr 15.43
1847, Mr 27.20 1879,Mr 22.00 1911,D 16.16
1848, Mr 27.25 1880,Mr 21.56 1912,D 16.16
1849, S 25.66 1881,S 22.00 1913, D 16.11
1850, Mr 26.59 1882,Mr 21.53 1914,D 14.80
1851, Mr 28.84 1883,Mr 21.26 1915,D 12.56
1852, Ap 28.56 1884,Mr 21.34 1916, D 12.06
1853, Mr 27.70 1885,Mr 20.16 1917,D 12.83
1854, D 28.00 1886, Ap 18.62 1918,D 13.00
1855, D 27.56 1887, Mr 19.71
1 These fiscal year averages are calculated as pro ra ta  averages be-
tween extremes.
Source: For annual averages, see Séries Estatísticas, Brasil (1986,1).
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100.0 1839 39.6 33.0 8.7 18.8 0.0 0.0 0.0 100.0
93.3 1843 56.0 23.2 3.2 17.6 0.0 0.0 0.0 100.0
93.2 1844 58.8 18.9 6.0 16.3 0.0 0.0 0.0 100.0
98.8 1845 62.5 18.5 5.0 13.9 0.0 0.0 0.0 100.0
99.0 1847 65.4 16.7 4.1 13.8 0.0 0.0 0.0 100.0
98.8 1850 68.4 13.7 4.4 13.6 0.0 0.0 0.0 100.0
97.4 1851 66.3 12.9 7.3 13.5 0.0 0.0 0.0 100.0
100.0 1852 69.6 11.6 2.6 15.0 0.0 1.1 0.0 100.0
100.0 1853 67.3 10.9 2.2 18.5 0.0 1.1 0.0 100.0
100.0 1854 67.9 11.5 4.4 15.1 0.0 1.1 0.0 100.0
100.0 1855 65.1 11.4 4.1 18.3 0.0 1.1 0.0 100.0
100.0 1856 64.4 11.5 3.8 19.2 0.0 1.1 0.0 100.0
100.0 1857 64.3 13.4 2.5 18.7 0.0 1.1 0.0 100.0
100.0 1858 63.2 12.4 3.8 19.5 0.0 1.1 0.0 100.0
100.0 1859 61.2 11.8 5.7 20.2 0.0 1.1 0.0 100.0
100.0 1861 61.6 9.8 3.4 24.2 0.0 1.0 0.0 100.0
100.0 1861 57.2 10.8 2.8 28.3 0.0 1.0 0.0 100.0
100.0 1862 64.7 0.0 11.1 23.2 0.0 1.0 0.0 100.0
100.0 1864 60.6 9.2 1.7 27.6 0.0 0.9 0.0 100.0
100.0 1865 68.5 6.9 1.9 21.8 0.0 0.8 0.0 100.0
100.0 1866 72.6 5.0 2.5 19.1 0.0 0.7 0.0 100.0
100.0 1867 71.3 4.4 2.3 21.3 0.0 .0.6 0.0 100.0
100.0 1868 76.7 2.7 1.4 18.8 0.0 0.5 0.0 100.0
100.0 1869 75.1 3.8 3.4 17.4 0.0 0.3 0.0 100.0
100. l c 1870 72.7 3.5 6.5 17.0 0.0 0.3 0.0 100.0
100.2d 1871 64.6 4.9 6.6 14.8 0.0 9.1 0.0 100.0
100.2d 1872 65.2 6.3 8.9 15.3 0.0 4.1 0.0 100.0
99.8 1873 66.6 5.8 8.6 14.9 0.0 4.1 0.0 100.0
100.6d 1874 62.2 5.7 8.1 15.0 0.0 9.0 0.0 100.0
100.7d 1875 62.3 5.7 7.8 5.1 10.1 9.0 0.0 100.0























98.0 1876 62.4 5.6 7.8 5.1 10.0 9.0 0.0 100.0
100.1d 1877 61.8 5.5 6.7 4.9 12.8 8.4 0.0 100.0
101.5d 1878 53.5 1.7 8.5 15.8 10.8 9.8 0.0 100.0
100.8d 1879 52.1 e 7.7 13.9 12.1 8.9 5.2 100.0
101.4d 1880 54.2 e 7.9 14.0 13.6 10.3 0.0 100.0
89 .4C 1881 54.0 e 9.3 12.6 12.5 11.6 0.0 100.0
89.4C 1882 53.9 e 9.1 13.0 12.3 11.8 0.0 100.0
89 .6C 1883 53.8 e 9.1 12.8 11.8 12.5 0.0 100.0
90 .0C 1884 65.7 f f 18.9 2.5 12.9 0.0 100.0
90 .6C 1885 68.5 f f 16.3 1.6 13.6 0.0 100.0
a "Year" indicates the end of the fiscal year. "Estab.": establishm ents, 
b For total circulation of bonds, see Tables 8 and 9. 
c The issue of 1879 is not classified according to holders, 
d Dates and/or classification criteria are not compatible, 
e Included in "Other Nationals", 
f Included in "Brazilian Nationals".
Sources: Relatório da Fazenda, Brasil (1836-1886).
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C e n t r o a m e r ic a

Barbara A. Tenenbaum
M exico's M oney M arket and th e  
In tern al D ebt, 1821-1855
The problem of the in ternal debt in Mexico, like so m any others 
which would plague the independent Republic, began life as yet 
another legacy from the colonial past. Indeed, the d isin tegra­
tion of the Spanish fiscal system in New Spain began in the 
early 1780s (TePaske 1989: 65-67). Yet, a t the same time, tax 
collections were a t an all tim e high and the colonial fiscal sys­
tem  appeared to be functioning extremely well.
The gap between income and expenses increased because of 
additional expenditures for w ar and defense, including pay­
m ents for situados, allotm ents for the m ilitary and navy in the 
Philippines, allocations for new charitable funds, and monies 
ordered to be rem itted  to Spain (TePaske 1983: 76-82).
By 1810 accum ulated debts had risen to 31,000,000 pesos, of 
which obliaations to clerical and lay institu tions totalled
18,500,000 pesos, and loans, presum ably to individuals, 
am ounted to a mere 8,500,000 pesos. In addition, the Real H a­
cienda had  borrowed 16,000,000 pesos from funds which had 
accumulated in the Treasury for indulgences (bulas de santa  
cruzada) and tithes, and had completely depleted these coffers 
by 1798. Royal officials wrote off this debt by declaring retro ­
actively those two ramos ajenos part of the Real Hacienda 
(TePaske 1989: 67).
By 1810, w ith the debt burden rising again, royal agents ap­
propriated the revenues housed as depósitos, bonds and guaran ­
tees as well as the earnings generated by the properties seized
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from the Jesu it Order (temporalidades). Yet during 1809, the 
previous year, the central Treasury of Mexico City collected 
more than  28,000,000 pesos, the largest am ount in its history.
Beginning in 1810 revenue fell off abruptly. Collections 
dropped almost 70 percent from 1809 to 1817 by which time re ­
m ittances to the Treasury had declined to levels equal to those 
of the late 1770s (TePaske 1989: 67). During the period from 
1811 to 1817 paym ents from subsidiary regional treasuries 
throughout the viceroyalty totalled only 1,900,000 pesos, an 
average of 318,000 pesos annually in comparison to an average 
of 5,800,000 pesos per year garnered during the period from 
1795 to 1810.
The decline reflected regional determ ination to keep the ir re­
sources a t home ra th e r than  transport them  to the capital as 
well as a shift in the center of "political" and m ilitary activity. In 
Zacatecas before the Independence W ars arm y costs averaged 
less th an  one percent of total revenue, by 1817 they totalled al­
most 30 percent. The increase in expenses, coupled w ith the 
collapse of silver production which dropped almost two-thirds 
from 1811 to 1821, led to substantial losses in revenue.
Although the central T reasury office in Mexico City was adept 
a t designing new imposts including a real estate and a gradu­
ated income tax, collections could not keep up w ith booming 
m ilitary expenses, which at the ir height in 1812 came to
3.000.000 pesos. And for every recorded m ilitary cost, there 
were additional sums which w ent into the pockets of the offi­
cers in command of any given area (Archer 1993: 28-30).
By the end of 1816 the Real Hacienda in Mexico City owed 
approxim ately 81,000,000 pesos, of which 24,000,000 pesos (30 
percent) represented overdue paym ents to the situados. The 
official who made the estim ate speculated th a t the Crown could 
write off or default on almost 49,000,000 pesos, leaving ju s t
32.000.000 pesos to be repaid (TePaske 1989: 72-73).
It is w ith these 32,000,000 pesos th a t the story of the in ternal 
debt in Mexico begins, although no contemporary historian  or 
even any Treasury official a t the time could have given a precise
